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Звіт про НДР: 98 с., 12 рис., 14 табл., 277 джерел. 
Об’єкт дослідження: економічні відносини, що виникають між 
державними органами влади, домогосподарствами, суб’єктами 
господарювання в процесі відповідального портфельного інвестування. 
Метою роботи є розвиток методичних засад та організаційних 
механізмів портфельного інвестування як інструмента фінансового 
забезпечення сталого розвитку економіки України. 
Методами дослідження є: системно-структурний метод, логічний метод, 
порівняльний аналіз, метод прогнозування, графічний аналіз.  
Результатом роботи є удосконалення методичного забезпечення 
портфельного інвестування як інструмента фінансового забезпечення сталого 
розвитку економіки України. 
Новизна результатів роботи: полягає у вирішенні науково-прикладної 
задачі щодо розвитку методичного підґрунтя організації портфельного 
інвестування з метою забезпечення сталого розвитку економіки України. 
Взаємозв’язок з іншими роботами: окремі результати доповідалися на 
науково-практичних конференціях, публікувалися в наукових виданнях. 
Рекомендації по використанню результатів роботи: на підставі 
проведеного дослідження можуть бути обґрунтовані методичні підходи до 
використання відповідального портфельного інвестування з метою 
забезпечення сталого розвитку економіки. 
Галузь застосування: 70.22 – «Консультування з питань комерційної 
діяльності й керування»; 72.20 «Дослідження й експериментальні розробки у 
сфері суспільних і гуманітарних наук». 
Значущість роботи i висновки: обґрунтовано, роль та місця 
портфельного інвестування як інструменту фінансового забезпечення сталого 
розвитку економіки, що, на відміну від існуючих підходів, здійснено на 
основі дворівневого підходу, який передбачає: на першому рівні – 
розрахунок індексу сталості портфельного інвестування для країн з різним 
рівнем сталості розвитку економіки; на другому рівні – оцінювання  
кореляції між обсягом чистих портфельних інвестицій в пайові інструменти 
та індикаторами сталості економіки країни (поелементними та інтегральним 
– рівнем скоригованих чистих заощаджень)  в країнах з різним рівнем доходу 
на душу населення 
Прогнозні припущення про розвиток об’єкту дослідження: подальше 
дослідження методичних підходів до портфельного інвестування як 
інструмента фінансового забезпечення сталого розвитку економіки України. 
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Актуальність теми дослідження. З 1980-х років науковці та урядовці 
в різних країнах світу почали активно обговорювати питання переходу 
людства до нової парадигми постіндустріального суспільно-економічного 
устрою відповідно до концепції сталого розвитку (СР). Вона передбачає 
узгоджене та збалансоване управління сукупним капіталом суспільства 
(виробничо-фінансовим, природним та людським) з метою досягнення 
триалістичної мети: економічне зростання (збільшення національного 
багатства), соціальний прогрес (соціальна безпека, справедливий розподіл 
благ, індивідуальний розвиток) і захист навколишнього середовища 
(раціональне використання обмежених природних ресурсів). Реалізація 
масштабних заходів відповідно до цієї концепції можлива лише за умови 
формування достатнього обсягу інвестиційних ресурсів, інструментом 
залучення яких є портфельне інвестування (ПІ). Відповідальне портфельне 
інвестування (ВПІ) еволюціонувало від одиничних практик до окремого 
сегмента світового фондового ринку зі своїми учасниками та 
інфраструктурою, обсяг якого приблизно у 34 рази більше, ніж весь обсяг 
ринку цінних паперів України. Саме тому активізація системних досліджень 
в напрямку розвитку науково-методичного забезпечення ВПІ є актуальною. 
Фундаментальні засади ВПІ закладені у працях Б. Бауе (B. Baue), 
Г. Дейлі (H. Daly), Г. Марковіца (Н. M. Markowitz), Ф. Дж. Фабоцці (Frank J. 
Fabozzi), У. Шарпа (W. F. Sharpe), Дж. М. Хартвіка (J. M. Hartwick), Дж. Хікса 
(J. Hicks) та інших. Вирішенню досліджуваної проблеми присвячено праці 
російських економістів, зокрема: О. М. Буреніна, В. С. Віннікова, 
А. Ю. Замлєлого, А. Х. Каранашева, І. А. Коха, О. Ю. Перцевої, 
Н. Ю. Салової, В. М. Якимця та ін. Значний внесок у дослідження теорії та 
практики ВПІ зроблено також і вітчизняними науковцями, зокрема: 
О. Г. Білорусом, Т. А. Васильєвою, І. М. Вахович, З. В. Герасимчук, 
В. М. Гриньовою, Б. М. Данилишиним, М. З. Згуровським, Н. В. Караєвою, 
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С. М. Козьменком, О. В. Козьменко, Ю. М. Коваленко, О. М. Костюком, 
С. В. Лєоновим, Т. В. Майоровою, Л. Ц. Масловською, Л. Г. Мельником, 
С. З. Мошенським, А. А. Пересадою, М. В. Фоміною, І. О. Школьник та 
іншими. 
Разом з тим аналіз наукової літератури з теми дослідження дозволяє 
стверджувати, що невирішеними залишаються ряд теоретичних і прикладних 
проблем, які стосуються, зокрема: вимірювання впливу ПІ на рівень сталості 
розвитку економіки країни; обґрунтування концептуальних засад ВПІ на 
макро-, мезо- та мікрорівнях; функціонування державних інвестиційних 
фондів як інституційних портфельних інвесторів у сфері ВПІ; оцінювання 
рівня сталості розвитку регіону; методів формування портфеля ВПІ та 
оцінювання інвестиційної привабливості його об’єктів. Таким чином, 
незавершеність формування цілісного уявлення про механізми, методичне та 
організаційне забезпечення ВПІ обумовили актуальність дослідження, його 
мету, завдання та зміст.  
Мета і завдання роботи. Метою дослідження є розвиток методичних 
засад та організаційних механізмів портфельного інвестування як 
інструмента фінансового забезпечення сталого розвитку економіки України. 
Поставлена мета зумовила необхідність вирішення наступних завдань: 
дослідити сутність концепції СР, систематизувати світовий досвід її 
фінансового забезпечення, визначити роль та місце ПІ в цьому процесі; 
розробити дворівневий підхід до вимірювання впливу ПІ на рівень 
сталості розвитку економіки країни; 
обґрунтувати специфічні особливості ВПІ порівняно з традиційним ПІ 
та соціально-відповідальним інвестуванням; 
обґрунтувати концептуальні засади ВПІ на основі структурно-
функціонального підходу;  
обґрунтувати домінуючий метод формування інвестиційного портфеля 
залежно від типу ВПІ; 
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обґрунтувати організаційні та методичні засади створення в Україні 
СФД; 
запропонувати методичний підхід до оцінювання інвестиційного 
потенціалу регіону з урахуванням рівня сталості його розвитку;  
розробити підхід до врахування зв’язку між рівнем корпоративної 
соціальної відповідальності емітента цінних паперів та його доходом. 
Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають між 
державними органами влади, домогосподарствами, суб’єктами 
господарювання в процесі ВПІ. 
Предметом дослідження є науково-методичне забезпечення та 
практичний інструментарій організації ВПІ на рівні держави, регіону та 
окремих інституційних та індивідуальних портфельних інвесторів. 
Методи дослідження. Методологічну основу дослідження складають 
положення економічної теорії, теорії фінансів, грошей і кредиту, 
інвестування, а також портфельні теорії, сучасні концепції СР, наукові праці 
вітчизняних та зарубіжних вчених з питань ПІ та фінансового забезпечення 
СР економіки. 
У роботі відповідно до визначених завдань застосовано такі методи  
наукового дослідження: логічне узагальнення та наукова абстракція – для  
систематизації теоретичних основ фінансового забезпечення концепції СР 
економіки, обґрунтування категоріального апарату; історико-логічний 
підхід – для дослідження еволюції розвитку концепції СР та механізмів її 
фінансування; порівняльний та статистичний аналіз – для дослідження 
тенденцій ВПІ; системно-структурний аналіз – для обґрунтування 
концептуальних засад ВПІ на макро-, мезо- та мікрорівнях; кореляційно-
регресійний аналіз, дисперсійний аналіз, непараметричні методи оцінки 
взаємозв’язку – для оцінювання впливу ВПІ на рівень сталості розвитку 




Інформаційно-фактологічною базою дослідження є: законодавство 
України, звітно-аналітична інформація Національної комісії з цінних паперів 
та фондового ринку, Державної служби статистики України та Української 
асоціації інвестиційного бізнесу; нормативні та звітні документи Організації 
Об’єднаних націй, Світового економічного форуму, Європейського форуму 
інвестицій у СР, Форуму інвестицій у СР США, аналітичні дані Світового 
банку, Міжнародного валютного фонду, Інституту СФД, матеріали провідних 
світових торгово-аналітичних систем і бірж, консалтингових компаній; 
результати наукових досліджень з питань фінансового забезпечення СР. 
Наукова новизна одержаних результатів полягає у вирішенні 
науково-прикладної задачі щодо розвитку методичного підґрунтя організації 
портфельного інвестування з метою забезпечення сталого розвитку економіки 
України. 
удосконалено: 
– організаційні та методичні основи функціонування в Україні 
державних інвестиційних фондів як інституційних портфельних інвесторів, 
що, на відміну від існуючих підходів, здійснено шляхом обґрунтування 
механізму формування СФД за змішаним типом (поєднання функцій 
стабілізаційного фонду та ощадного фонду майбутніх поколінь); 
моделювання сценаріїв формування джерел створення та поповнення цього 
фонду від угод з розподілу продукції (нетрадиційних вуглеводнів); 
обґрунтування напрямів використання його коштів та формування портфеля 
його активів, принципів функціонування, дворівневої моделі управління ним 
на засадах підзвітності та громадського контролю; 
– науково-методичний підхід до групування регіонів за рівнем їх 
інвестиційного потенціалу, що, на відміну від існуючих підходів, 
запропоновано здійснювати з урахуванням рівня сталості розвитку регіону на 
основі показника чистих скоригованих регіональних заощаджень (обсяг 
валового регіонального продукту, скоригований на поточне споживання, 
інвестування в основний капітал, освіту, охорону здоров’я, соціальну 
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допомогу, культуру, спорт, збитки від виснаження корисних копалин та 
викидів забруднюючих речовин). Це дозволило виділити регіони-лідери, 
потенційні лідери, опорні та депресивні регіони та розробити для кожного з 
них рекомендації щодо реформування регіональної політики інвестиційного 
забезпечення СР; 
– наукове обґрунтування ролі ПІ як інструмента фінансового 
забезпечення СР економіки, що, на відміну від існуючих підходів, здійснено 
на основі дворівневого підходу, який передбачає: на першому рівні – 
розрахунок індексу сталості ПІ для країн з різним рівнем сталості розвитку 
економіки; на другому рівні – оцінювання кореляції між обсягом чистих ПІ в 
пайові інструменти та індикаторами сталості економіки країни (поелементними 
та інтегральним – рівнем скоригованих чистих заощаджень) в країнах з 
різним рівнем доходу на душу населення; 
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 1 Світовий та вітчизняний досвід фінансування сталого розвитку 
економіки 
 
Розуміння важливості фінансового забезпечення СР економіки 
(підрозділи 1.1 та 1.2), огляд існуючих підходів до здійснення ПІ (підрозділ 
1.3) та дослідження його впливу на СР економіки (підрозділ 1.4)  визначає 
потребу у деталізації та висвітленні інвестиційних процесів різних рівнів, 
спрямованих на реалізацію соціальних та екологічних заходів. 
Слід підкреслити, що міжнародними та національними організаціями 
розвинених країн світу, окремими фінансовими організаціями, 
організаторами торгів, компаніями реального сектору концепція СР 
економіки покладена в основу побудови стратегії функціонування, а її 
фінансове забезпечення є першочерговим питанням у досягненні 
стратегічних цілей. 
Україна лише починає рух до імплементації концепції СР та 
структурної перебудови економіки на її засадах, стикаючись при цьому з 
рядом проблем та потребуючи звернень до кращої світової практики 
фінансування такого руху.  
У контексті розвинутих напрямів дослідження у підрозділі 1.1 потрібно 
зауважити, що ряд урядових установ у різних країнах світу одним із шляхів 
подолання фінансової кризи 2007-2009 рр. вважає включення в пакет 
антикризових заходів значної «зеленої» складової, розмір якої варіюється від 
33,4 % «стимулюючих» державних інвестицій в Китаї до 12 % витрат, 
затвердженими американським законом «Про відновлення зростання та 
інвестиції». Крім того короткостроковий характер фінансових операцій та 
прийняття надто високих ризиків нівелюються за такого підходу через 
реформування міжнародної фінансової системи на основі довгострокових 




Також у 2013 р. в ході діалогу на високому рівні з питання про 
фінансування розвитку, Генеральний секретар ООН Пан Гі Мун нагадав про 
наближення 2015 р. – терміну досягнення Цілей розвитку тисячоліття, та 
закликав промислово розвинені країни виконати свої обіцянки з офіційної 
допомоги на цілі розвитку. Вони повинні були до 2013-2015 років довести 
розміри офіційної допомоги в цілях розвитку до 0,7 відсотка від їхнього 
ВВП. Проте, поки не всі держави виконують свої зобов’язання [183]. 
З урахуванням зазначеного, виклад матеріалу у межах даного 
підрозділу згрупуємо за такими напрямами:  
– розгляд досвіду фінансування СР міжнародними організаціями; 
– аналіз національного досвіду фінансування СР економіки. 
Cеред ключових міжнародних інституцій, що опікуються питаннями 
фінансування СР передусім варто назвати Світовий банк у складі 
Міжнародного банку реконструкції та розвитку (МБРР) та Міжнародної 
асоціації розвитку (МАР), Міжнародну фінансову корпорацію (МФК), 
Багатосторонню агенцію з інвестиційних гарантій (MIГА), Конференцію 
Організації Об’єднаних Націй з торгівлі та розвитку (ЮНКТАД), Глобальний 
екологічний фонд (ГЕФ). 
Детально розглянемо роль кожної з цих авторитетних міжнародних 
організацій у фінансуванні СР. 
Група Світового банку функціонуючи у понад 100 країнах, що 
розвиваються, надає фінансування та/або технічні експертні знання для 
надання їм допомоги у боротьбі з бідністю. На даний момент Банк бере 
участь у більш ніж 1800 проектах практично у всіх секторах економіки і у 
всіх країнах, що розвиваються, шляхом їх кредитування. Світовий банк 
проводить кредитування двох видів. Перший вид призначено для країн, що 
розвиваються, з більш високим рівнем. Ці країни отримують позики МБРР, 
за якими їм надається більш тривалий термін погашення, ніж у комерційному 
банку, – 15-20 років з 3-5-річним пільговим періодом до початку строку 
виплати основної суми позики. Засоби запозичуються на конкретні програми 
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по скороченню бідності, соціального забезпечення, охорони навколишнього 
середовища та економічному зростанню. У докризовому 2007 р. МБРР надав 
позики на загальну суму 12,8 млрд. дол. США для підтримки 112 нових 
проектів у 34 країнах. Джерелом коштів у цьому випадку виступають 
кредитно-інвестиційні операції банку на світових фінансових ринках, з 
урахуванням високого кредитного рейтингу банку ААА.  
Другий вид позик призначено для найбідніших країн і проводиться він 
за допомогою MAP. Кредитування по лінії MAP здійснюється головним 
чином через внески 40 багатих країн-членів. Ці «кредити» є фактично 
безвідсотковими і передбачають 10-річний пільговий період, а також строк 
погашення від 35 до 40 років. У 2007 фінансовому році MAP надала 
фінансування у розмірі 11,9 млрд. дол. США для 189 нових проектів у 64 
країнах з низьким рівнем доходів. Вона є найбільшим у світі джерелом 
кредитування на пільгових умовах для найбідніших країн світу. 
Залученню інвестицій в країни сприяють дві асоційованих установи 
Світового банку: Міжнародна фінансова корпорація та Багатостороннє 
агентство з інвестиційних гарантій. Своєю консультаційною діяльністю МФК 
допомагає урядам у створенні умов, що стимулюють приплив внутрішніх і 
зовнішніх приватних заощаджень та інвестицій. МФК заохочує і мобілізує 
приватні інвестиції в країни, демонструючи їх рентабельність. Станом на 
2007 фінансовий рік, за час свого існування з 1956 року МФК виділила 
більше 64 млрд. дол. США зі своїх власних коштів і організувала 
синдиковані кредити для 3760 компаній у 140 країнах, що розвиваються. 
Відповідно до підходів, що застосовуються організаціями Світового 
банку та МФК, розподіл проектів на три категорії А, В та С є невід’ємною 
частиною процесу екологічної оцінки.  
МІГА є асоційованою установою Світового банку зі страхування 
інвестицій. Її мета полягає у сприянні притоку приватних інвестицій на 
виробничі цілі в країни, що розвиваються, пропонуючи інвесторам 
довгострокове страхування політичних ризиків, тобто гарантії від ризику 
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експропріації, переказу валюти, військових дій і цивільних хвилювань, а 
також надаючи консультаційні послуги. За час свого існування з 1988 р. 
МІГА видала майже 900 гарантій за проектами в 96 країнах, що 
розвиваються, вартістю більше 17,4 млрд. дол. США, і посприяла у залученні 
прямих іноземних інвестицій на загальну суму, що в декілька разів 
перевищує зазначений обсяг. 
Конференція Організації Об’єднаних Націй з торгівлі та розвитку 
(ЮНКТАД) надає допомогу країнам, що розвиваються, і країнам з 
перехідною економікою в залученні прямих іноземних інвестицій і 
поліпшенні інвестиційного клімату з тим, щоб звести до мінімуму негативні 
наслідки і максимально збільшити одержувану в інтересах розвитку вигоду. 
ЮНКТАД також допомагає державним органам у поглибленні загального 
розуміння сполучених з інвестиціями політичних наслідків і у розробленні та 
здійсненні відповідної політики. 
Заснований в 1991 році Глобальний екологічний фонд (ГЕФ) допомагає 
країнам, що розвиваються, фінансувати проекти, що здійснюються в 
інтересах охорони навколишнього середовища в усьому світі та з метою 
забезпечення стійких джерел засобів до існування для місцевих громад. За 
роки своєї діяльності Фонд виділив 6,8 млрд. дол. США у вигляді грантів і 
залучив понад 24 млрд. дол. в порядку спільного фінансування з боку урядів-
одержувачів, міжнародних установ у сфері розвитку, приватного сектору 
виробництва та НУО. В даний час ГЕФ фінансує 1900 проектів у 160 країнах, 
що розвиваються, і країнах з перехідною економікою. Раз на чотири роки 
держави відновлюють свої фінансові зобов’язання з поповнення ресурсів 
Фонду. У 2006 році в ході четвертого поповнення ресурсів ГЕФ 32 країни 
зобов’язалися виділити 3,13 млрд. дол. США для фінансування проектів на 
період між 2006 і 2010 роками. Засоби ГЕФ служать основним джерелом 
фінансування цілей конвенції про біологічне різноманіття, зміну клімату та 
стійких органічних забруднюючих речовинах [252]. 
Крім розглянутих установ, які здійснюють діяльність у всьому світі, 
існує цілий ряд регіональних банків розвитку, які також опікуються 
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питаннями фінансування СР, зокрема: Європейський банк реконструкції та 
розвитку, Африканський банк розвитку,  Міжамериканський банк розвитку, 
та ін. Слід зауважити, що Європейський банк реконструкції і розвитку з-
поміж перерахованих банків користується репутацією найбільш екологічно 
відповідального, оскільки його політика базується на вимогах Світового 
банку.  
До них належать попередня оцінка та категоризація проектів, 
пріоритетне кредитування «зелених ініціатив» тощо (додаток Е). Крім 
розгляду основних напрямів діяльності міжнародних організацій з 
фінансування СР доцільним є аналіз окремих регулятивних механізмів та 
програмних документів, на основі яких воно здійснюється.  
Механізми відповідальності в секторі державного фінансування СР 
включають, зокрема, Інструкцію з організації діяльності Світового банку, 
Стандарти діяльності та політику соціальної і екологічної стійкості МФК, 
Рекомендації щодо загальних підходів до довкілля і кредитування експорту 
ОЕСР, а також аналогічні керівництва регіональних банків розвитку.  
Механізми відповідальності в секторі приватного фінансування СР 
включають Принципи Екватора (підписані більш ніж 60 провідними банками 
світу і охоплюють більше 71 % від загального обсягу проектного 
фінансування в країнах із швидкозростаючою економікою в 2007 р.), 
Принципи відповідальних інвестицій ООН (підписані більш ніж 510 
фінансовими організаціями, які у сукупності управляють активами загальною 
вартістю понад 18 млрд. дол. США), Фінансова ініціатива Програми ООН з 
навколишнього середовища (об’єднує більше 170 учасників), Принципи 
CERES – Коаліції за екологічно відповідальну економіку (прийняли понад 50 
організацій, що входять до списку Fortune 500) і ряд інших стандартів [263]. 
Порівняльна характеристика основних з них наведена у табл. 2.1. 
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Наявність показників і вимог 
технічного характеру 
Підхід до моніторингу виконання 
вимог, наявність механізму 
незалежної оцінки 











Офіційні кредити для 
підтримання експорту 
зі строком погашення 
понад 2 роки  
Стандарти Світового банку 
чи стандарти регіональних 
банків розвитку  
Від агенцій вимагається щорічна 
звітність за проектами категорій А 
та В, а також за результатами 
виконання рекомендацій 
Група кредитування 







вартістю 10 млн. дол. 
США і вище 
Стандарти діяльності, 
Керівництво з Охорони 
навколишнього середовища, 
здоров’я і праці МФК  
Банки повинні звітувати про 
досягнутий прогрес у застосуванні 
принципів, необхідне залучення 








Відсутні – участь у ФІ 
ЮНЕП є заявою про наміри 
на рівні загальної політики  
Зобов’язання носять загальний 
характер, вимагається щорічна 
звітність про виконання політики 
СР 











Відсутні – участь у ПВІ ООН 
є заявою про наміри на рівні 
загальної політики 
Учасники беруть участь у 
щорічному опитувані, 
повідомляючи про результати, які 
досягнуті у процесі реалізації 
принципів  
Рада у складі 13 осіб 
Глобальний 
договір ООН 
Будь-які компанії  
Увесь спектр 
діяльності організації 
Відсутні – Глобальний 
договір заснований на 10 
принципах загального 
характеру, спрямованих на 
розвиток корпоративного 
управління 
Учасники публікують щорічну 












Відсутні – Принципи CERES 
направлені на розвиток 
корпоративного управління 




Оскільки прозорість і звітність щодо стійких підходів до фінансування є 
найважливішим компонентом будь-якої системи принципів або рекомендацій, 
діяльність Глобальної ініціативи зі звітності (Global Reporting Initiative, GRI) може 
розглядатися як важливий внесок у стандартизацію звітності бізнесу з 
екологічних, соціальних і економічних аспектів СР. Поширення та прийняття 
вказаних механізмів та програмних документів в окремих країнах світу (табл. 2.2) 
засвідчує їх пріоритетність у процесах регламентації фінансування СР економіки.  
 
Таблиця 2.2 – Поширення добровільних механізмів регламентації 











Інвестори -  
учасники 
CERES 
Країни – члени ОЕСР 
Канада 7 12 23 5 
Чехія – – – – 
Франція 3 7 35 – 
Німеччина  4 15 7  
Угорщина – – – – 
Італія 2 3 5 – 
Японія 3 18 13 2 
Південна Корея – 8 12 – 
Мексика – 1 1 – 
Нідерланди 6 8 35 5 
Польща – – – – 
Іспанія 4 4 10 1 
Туреччина – 1 – – 
Великобританія 6 15 72 12 
США 5 13 92 9 
Країни – кандидати на членство в ОЕСР 
Бразилія 6 3 30 2 
Китай 1 4 3 (Гонконг) – 
Індія – 2 1 – 
Росія – – – – 
ПАР 3 3 23 – 
Джерело: складено за [263, 233, 234, 232, 231]. 
Поряд з ініціативами наднаціональних організацій та добровільних 
об’єднань фінансових посередників щодо фінансування СР слід відзначити 
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превалюючи на сьогодні тенденцію до поширення соціально-відповідальних 
механізмів інвестування на світових фінансових ринках.  
Так, за даними авторитетної міжнародної аудиторської компанії KPMG, від 
30 до 40 % найбільших світових інституційних інвесторів і керуючих активами 
формально враховують дії керівництва компаній – об’єктів інвестування, які 
стосуються соціальної відповідальності, ініціатив у галузі охорони 
навколишнього середовища та практики корпоративного управління (так званих 
ESG-факторів), і відповідні показники компаній, акції яких входять у їх портфель 
[101].  
Крім того, дослідженнярізноманітних інвестиційних банків свідчать про те, 
що більшість клієнтів очікують розвитку практик «відповідальних інвестицій», 
що передбачає формування портфелів цінних паперів з фінансових інструментів 
компаній, що демонструють прихильність принципам СР. Компанії з управління 
активами (КУА) та інституційні і індивідуальні інвестори все частіше роблять 
свій вибір на користь відповідальних компаній, в діяльності яких враховуються 
основні принципи сталого розвитку. 
Місцем, де зустрічаються попит і пропозиція на інвестиційні ресурси, 
спрямовані на потреби СР є організатори торгів – біржові майданчики.  
На тлі зростання популярності «зелених інвестицій» в різних країнах 
створюються екологічні біржі. Тільки в Китаї з 2010 року було створено 3 
екологічні біржі, які є інтегрованими торгівельними майданчиками для торгівлі 
екологічними фінансовими інструментами. Послуги подібних екологічних бірж 
включають торгівлю акціями компаній, правами власності та інтелектуальної 
власності у сфері екології, енергетики, а також оформлення угод за проектами у 
рамках Механізмів чистого розвитку, які передбачають торгівлю сертифікатами 
на скорочення викидів CO2. 
Також, розроблені біржові індекси в галузі інвестування СР, які впливають 
на фінансові показники компаній. Найбільш знаними біржовими індексами в 
області СР є група індексів Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI), динаміка 
одного з них DJSI World наведена на рис. 2.1. Зазначимо, що вона тісно корелює з 
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процесами у світовій економіці та може бути використана для прогнозування і 
аналізу тенденцій у сфері фінансування СР. 
Включення компанії в DJSI залежить від результатів її діяльності в області 
СР. Також існують рейтинги кредитних агентств та спеціалізованих досліджень 
консалтингових компаній, що допомагають інвесторам проводити бенчмаркінг 




Рисунок 2.1 – Динаміка DJSI World з 31.08.1999 до 30.09.2013 р., за даними  [16]. 
 
Наступним напрямом аналізу у роботі є розгляд національного досвіду 
фінансування СР економіки. Пропонуємо зробити це крізь призму світових 
рейтингів СР.  
Так, за індексом розвитку людського потенціалу Програми розвитку ООН, 
що є комплексним порівняльним показником очікуваної тривалості життя, 
грамотності, освіти та рівня життя серед 185 країн світу Україна у 2012 році 
посіла 78 місце, опустившись у порівнянні з 2011 р. на 2 пункти [31]. 
Альтернативним індексом є також індекс процвітання країн світу інституту 
Legatum, що порівнює країни світу з позиції її добробуту. Так, у 2012 р. з 142 
країн Україна мала лише 71 місце; Росія – 66, Німеччина – 14 [127]. 
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Подібні значення можемо спостерігати за індексом СР, який було 
розроблено Інститутом прикладного системного аналізу Національної академії 
наук України і Міністерства освіти і науки України. Україна у 2013 р. знаходиться 
на 74 місці з-поміж 112 країн [221].  
За індексом екологічної сталості, що розраховується Центром екологічного 
законодавства та політики Єльського Університету та визначає успіх країн у 
зниженні впливу забруднення довкілля внаслідок економічної діяльності на 
здоров’я людей та природні екосистеми, у 2012 р. Україна зайняла в рейтингу 102 
місце серед 132 країн. За рівнем прогресу у зменшенні впливу на довкілля 
протягом 2000-2010 років Україна посіла 82 місце [18]. 
Як бачимо, наведені показники свідчать не на користь екологічної та 
соціальної складової СР України. 
Більше того, про незадовільні позиції України у контексті її СР свідчать 
також інші економічні та соціальні рейтинги, зокрема рейтинг Світового 
економічного форуму за індексом глобальної конкурентоспроможності, рейтинг 
за індексом економічної свободи та індексом сприйняття корупції (табл. 2.3). Ці 
індекси є інтегральними показниками, що формуються незалежними фундаціями 
на підставі аналізу різних факторів, не тільки економічного, але й соціального 
характеру.  
До прикладу, проаналізуємо методику формування індексу глобальної 
конкурентоспроможності, який, щонайважливіше, з 2011 року почав 
розраховуватися з поправкою на досягнення країни у сфері СР економіки.  
 
Таблиця 2.3 – Місце України у рейтингах СР 
Індекс Розробник  
Рік 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 




































Продовження таблиці 2.3 






















Джерело : cкладено автором за матеріалами фундацій [12, 69] 
 
За визначенням фахівців форуму, зазначений індекс спрямований на 
«оцінку набору інституцій, політик і факторів, які дозволяють нації залишатися 
продуктивною в більш довгостроковій перспективі при забезпеченні соціальної та 
екологічної стійкості».  
Основна його ідея полягає у визначенні наскільки стійким є рівень 
продуктивності економіки по відношенню до охорони навколишнього 
середовища і соціальної стійкості [23]. 
У звіті про Глобальну конкурентоспроможність експерти фонду 
відзначають, що незважаючи на деякий прогрес у минулі роки, у цьому звітному 
періоді Україна погіршила свої позиції і опинилася на 84 місці.  
Ключові проблеми пов’язані з необхідністю перебудови інституційної 
інфраструктури, поліпшення доступу до фінансування економіки, зростання 
прозорості та конкурентоспроможності товарів та ринків (рис. 2.2). 
Окремим показником Світового економічного форуму, що свідчить про 
здатність фінансової системи країни забезпечувати достатньою кількістю 
фінансових ресурсів її економіку, є індекс фінансового розвитку.  
На жаль, позиції України і за цим рейтингом є невтішними. Слід зауважити, 
що з 62 країн світу Україна у 2012 році займає 59 місце, погіршивши свій 
показник на 5 пунктів у порівнянні з 2011 р. [23].  
Передусім, експерти вказують на низький рівень фінансової стабільності в 
Україні, недосконале інституційне та бізнес-середовище, недостатній розвиток 
фінансового посередництва та ринкових інститутів.  
За індексами економічної свободи та сприйняття корупції за аналізований 




Рисунок 2.2 – Вагомість факторів, що визначають конкурентоспроможність 
України, за даними  [69] 
 
Зважаючи на таку негативну ситуацію за всіма трьома складовими СР 
економіки слід окреслити основні проблеми та перспективні напрями їх 
вирішення. У їх переліку, на нашу думку, варто назвати дві основні: 
– відсутність системного, єдиного підходу до формування Концепції, а 
відтак і Стратегії СР економіки. Україна не є активним учасником міжнародних 
стратегій та програм забезпечення СР, більшість з ініціатив розглянутих 
міжнародних організацій не впроваджено; 
– відсутність достатніх фінансових ресурсів для фінансування СР 
економіки. Перебуваючи у стані глибокої системної та структурної кризи, в 
економіці України відсутні потрібні для інвестування у СР фінансові ресурси. 
Саме відсутність системного бачення та стратегії руху України до СР 
економіки, що втілюється у відсутності організаційних важелів, соціальних та 
політичних інструментів, і, що найголовніше, – фінансового забезпечення, 
перешкоджають виходу української економіки із затяжної економічної кризи. 
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Серед проблем, які потребують нагального вирішення під час переходу до 
концепції СР економіки України окреслимо наступні: 
– морально та технічно застарілі способи виробництва продукції, низька 
енергоефективність економіки України, її екстенсивний тип економічного 
розвитку та структурні дисбаланси; 
– стан природного капіталу України близький до екологічної катастрофи; 
не сформована суспільна свідомість та менталітет щодо проблем СР, цінності 
людського капіталу та його саморозвитку; 
– відсутнє розуміння бізнесу щодо необхідності впровадження механізмів 
корпоративної соціальної відповідальності та розкриття інформації у звітності 
щодо неї. У 2013 р. за даними ООН в Україні нараховується лише 40 компаній, які 
подають відповідну звітність.  
Орієнтиром у формуванні економічної політики СР та вирішенні 
окреслених проблем для України виступає Європейський Союз, виходячи з її 
інтеграційних намірів.  
Ключовим документом ЄС у сфері СР є одноіменна Стратегія, прийнята у 
2001 р. на саміті в Готтенбурзі, яка зосереджується на наступних пріоритетах: 
формування відкритої та конкурентоспроможної економіки, зниження викидів 
СО2, стале управління природними ресурсами, забезпечення суспільства 
безпечними продуктами харчування та споживання, ядерна безпека, розвиток 
системи безпечних технічних стандартів у будівництві та запобігання 
надзвичайним подіям та катастрофам [173]. 
Формування відкритої та конкурентоспроможної економіки недаремно є 
першою із домінант. У ході подолання світової фінансової кризи економічні та 
соціальні аспекти СР, засновані на підвищенні прозорості, стабільності 
функціонування та захисті споживачів, фінансові ринки стали ключовими 
напрямами європейської політики.  
Що стосується екологічної складової, то у контексті підписання угоди про 
асоціацію з ЄС та подальшого вступу України до співтовариства, ми маємо 
імплементувати понад 200 Директив ЄС тільки у сфері екологічної політики. 
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За оцінкою Комісії ЄС (1998 р.), перехід до європейських стандартів лише в 
сфері екологічної політики вимагатиме від 10 країн ЦСЄ до 2010 року значних 
витрат – близько 120 млрд. євро, що відповідає в середньому 2,5 % ВВП щорічно. 
Оцінки вартості виконання вимог ЄС, зроблені кількома країнам ЦСЄ, так 
само свідчать про значний масштаб необхідних коштів. Згідно даних міністерства 
з питань довкілля Польщі, наприклад, «виконання базових директив ЄС щодо 
чистоти води, повітря та ґрунтів» до 2010 року коштуватиме від 33 млрд. дол. до 
44 млрд. дол. [106]. 
Слід зауважити, що у діючому Плані дій Україна – ЄС, ухваленому 
Комісією ЄС, СР зазначається як важлива довгострокова мета.  
Сприяння сталому розвитку винесено в окремий пункт Плану, в якому 
зазначається необхідність подальших заходів щодо: 
– створення адміністративних структур і процедур для забезпечення 
стратегічного планування СР та узгодженості дій між відповідними задіяними 
сторонами;  
– розробки та прийняття державної стратегії СР та забезпечення її 
імплементації; 
– включення питань захисту навколишнього середовища до політики у 
інших сферах, зокрема у галузі промисловості, енергетики, транспорту, 
регіонального розвитку та сільського господарства [193]. 
Аналізуючи проблеми СР України відзначимо, що з урахуванням 
розглянутих програмних документів та кращих світових ініціатив з фінансування 
СР, шляхами подолання окреслених проблем можемо назвати такі:  
– перехід до концепції нової економіки СР, заснованій на збалансованому 
розвитку економічної, екологічної та соціальної складових, інтегрованого 
управління природним, соціальним, виробничим та фінансовим капіталом; 
– створення належного організаційного, адміністративного, 
інституціонального, інформаційного і фінансового забезпечення реалізації 
стратегії СР економіки України; 
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– формування фінансового механізму інвестування в сталий економічний 
розвиток як дієвого інструменту його фінансування в цілому і забезпечення 
стійкості фінансової системи України зокрема; 
– забезпечення умов відтворення усіх видів капіталу шляхом інвестування 
через національний банк розвитку, використовуючи механізми Кіотського 
протоколу, Принципів відповідальних інвестицій ООН, пільгові кредити та гранти 
міжнародних організацій, та ін. інструментів фінансового забезпечення СР. 
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2 Відповідальне портфельне інвестування  як ключовий інструмент 
реалізації концепції сталого розвитку економіки 
 
З поширенням концепції СР як панівної ідеології всебічного розвитку 
людства та просування концепції соціальної відповідальності бізнесу 
актуалізується роль новітніх механізмів їх фінансування. Інвестування зі 
збереженням традиційної орієнтації на отримання доходів, але з одночасним 
урахуванням нефінансових факторів, зокрема соціальних, етичних та екологічних 
приходить на зміну традиційній парадигмі фінансового забезпечення потреб 
бізнесу у фінансових ресурсах.  
Заразом, глобальна фінансова криза зумовила необхідність перегляду 
фінансовими інститутами ведення ними своєї діяльності з позиції альтернативних 
напрямів підвищення капіталізації з огляду на пріоритети концепції СР.  
Серед прогресивних інструментів інвестування, зокрема портфельного, у 
цьому контексті виступають різноманітні види соціальних, соціально-
відповідальних, «зелених», етичних інвестицій, які можна об’єднати під 
загальними терміном «відповідальні інвестиції».  
На противагу традиційній думці, що соціальна та екологічні сфери є 
збитковими, ВПІ є не лише високорентабельним, але й системно значимим. В 
умовах переходу від традиційної парадигми ведення бізнесу до поширення 
механізмів корпоративної соціальної відповідальності підприємців перед 
суспільством, відповідальне інвестування як окрема ніша на ринку інвестиційних 
ресурсів слугує для потреб тих суб’єктів ринку, які мають намір їх розмістити 
виходячи з етичних, соціальних чи екологічних параметрів.  
Як зазначається у доповіді Програми екологізації ринків та інвестицій 
Всесвітнього фонду дикої природи, відповідальне фінансування (responsible 
finance) у широкому сенсі передбачає врахування фінансовими інститутами 
екологічних та соціальних ризиків, пов’язаних з клієнтами та профінансованими 
проектами, а також створення адекватних систем управління такими ризиками. У 
вузькому розумінні це поняття застосовують до тих фінансових інститутів, що 
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спеціалізуються на фінансуванні соціально та екологічно значущих проектів 
[263]. 
Слід зауважити, що на разі ведеться активний пошук термінології у сфері 
фінансування СР, направлений на інтеграцію традиційного та відповідального 
інвестування.  
Зважаючи на це, поняття «інвестування у сталий розвиток», «відповідальне 
інвестування» потребують детального структурного та семантичного аналізу. У 
різних наукових джерелах, незважаючи на не розробленість цього питання, 
наводяться відмінні погляди щодо нього.  
У міжнародній практиці з поняттям відповідальне інвестування (responsible 
investing) асоціюють поняття «відповідальне та стале інвестування» 
(responsibleand sustainable investing), «інвестування у СР» (sustainable investing), 
«інвестування впливу» (impact investing), тематичне інвестування у СР (sustainable 
themed investment), інвестування, засноване на місії (mission-based investing), 
інвестування за подвійним/потрійним підсумком (double/triple bottom line 
investing) та ін.  
Одночасно, у національній практиці на позначення одного і того ж явища 
використовуються поняття «соціально-відповідальний бізнес», «соціально-
відповідальне інвестування», «соціальне інвестування», що мають різне за 
широтою змістовне наповнення (додаток Ж).  
Прокоментуємо деякі підходи науковців. Погоджуючись в цілому з 
концептуальними визначеннями соціально-відповідального бізнесу, наведеними у 
програмних документах, на нашу думку, досить розпливчасте трактування та 
розмежування соціальних та соціально-відповідальних інвестицій надає 
Тарханова Н. О., зазначаючи, що «Різниця між поняттями соціальної 
відповідальності та соціального інвестування полягає у тому, що система 
соціальної відповідальності виходить, насамперед, з морально-етичних критеріїв 
оцінки, які полягають в тому, що бізнес апріорі повинен компенсувати витрати 
суспільного розвитку, у той час як в основі поняття соціального інвестування 
лежать принципи економічної та фінансової доцільності розвитку бізнес-
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структур. Таким чином, фактично можна говорити про два аспекти одного й того 
ж явища [244]. 
Насправді у цьому випадку мова йде про співвідношення понять як 
часткового та загального. Так, з урахуванням підходу щодо структуризації 
відповідального інвестування (С. В. Андрос та Т. В. Романьок) його можна 
представити трьома ключовими напрямками: соціальним (дотримання прав 
людини, заборона експлуатації дитячої праці, корпоративне управління, безпека 
населення); етичним (відмова від співпраці з компаніями, що виробляють, 
реалізують та розповсюджують тютюн, алкоголь, зброю, порнографічну 
продукцію, азартні ігри); екологічним (збереження поновлюваних джерел енергії, 
охорона і збереження природних ресурсів, безпека навколишнього середовища, 
зміна клімату) [81]. Звідси випливає, що соціальне інвестування є частковим 
випадком соціально-відповідального інвестування загалом.  
З цієї ж позиції не можемо погодитися з думкою С. З. Мошенського, який 
ототожнює соціально-відповідальне інвестування з етичним інвестуванням: 
«потрібно зауважити, що соціальне інвестування має суто економічні мотиви 
(підвищення ефективності підприємства-інвестора через покращення умов для 
персоналу) і цим принципово відрізняється від соціально-відповідального 
інвестування, яке має не економічну, а етичну природу, а його мотиви пов’язані із 
системою цінностей і переконаннями інвесторів» [177]. 
Поряд з соціальним інвестуванням, етичне та екологічне є невід’ємними 
складовими соціально-відповідального інвестування, як проміжна ланка між 
традиційним інвестуванням та відповідальним інвестуванням. З урахуванням 
підходів Б. Бауе та А. Ю. Замлєлого представимо узагальнений структурно-
порівняльний підхід до формування сутності поняття «відповідальне 
інвестування» на рис. 2.3. 
Як бачимо, відповідальне інвестування, вирізняється інтегральним, 
дуалістичним характером, синтезуючи ознаки традиційного та соціально-
відповідального інвестування.  
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При цьому концепція СР, як і концепція інвестування взагалі мають спільні 
орієнтири. Основна мета СР людства – задоволення потреб як нинішніх, так і 
майбутніх поколінь.  
І інвестування є нічим іншим як формою відкладеного споживання, коли 
доступний сьогодні капітал використовується як фінансове забезпечення у 
майбутньому.  
Проте, існуючі на сьогодні інвестиційні стратегії досить часто не враховують 
соціальні, етичні та екологічні наслідки розміщення інвестицій, цим самим вони 
суперечать ідеї «відкладеної вигоди», бо направлені на руйнування майбутнього. 
Завдання відповідального інвестування – забезпечувати поєднання 
традиційних фінансових орієнтирів (максимізації прибутковості, мінімізації 
ризиків), а також соціальних, екологічних та управлінських критеріїв, сприяючи 
підтримці соціальної справедливості та балансу в навколишньому середовищі з 
одночасним досягненням фінансових цілей.  
Відповідальне інвестування має значну сферу охоплення фінансових 
процесів, оперуючи різноманітними інструментами і охоплюючи такі сектори як: 
– власне соціально-відповідальне інвестування; 
– проектне фінансування; 
– приватні прямі інвестиції і венчурний капітал; 
– иікрофінансування. 
Детальна характеристика інструментів відповідального портфельного 




Рисунок 2.3 – Структурно-порівняльний підхід до дослідження відповідального інвестування 
Джерело: розроблено автором  
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Таблиця 2.4 – Сфера застосування та окремі інструменти відповідального 
інвестування 




Ціннісний підхід до оцінки 
інвестиційних можливостей, 
захисту інтересів акціонерів, про-
громадського інвестування 
Велика частка інвестицій 
зосереджується на екологічній і 
соціальній стійкості, проте, окремі з 
них орієнтовані на цінності, що не 
мають відношення до СР 
Проектне 
фінансування 
Фінансування великих об’єктів 
або проектів, таких як 
будівництво гребель або розробка 
родовищ 
Більше 85 % обсягів проектного 
фінансування потрапляє під дію 
«Принципів Екватора», які 
передбачають дотримання вимог 







Найбільша увага приділяється 
альтернативній енергетиці та 
екологічно чистому виробництву 
Мікрофінансування 
Надання мінімальних позик 
(близько 50 дол. США) дрібним 
підприємцям і ремісникам для 
розвитку ринків збуту 
вироблених ними товарів і послуг 
В основному орієнтоване на 
створення джерел доходу і боротьбу з 
бідністю 
Джерело : [4]  
 
Зважаючи на доволі широку сферу використання інвестицій у СР (прямі 
інвестиції та венчурний капітал орієновані на сферу «зелених» екологічних 
проектів; здійснення мікрофінансування націлене на соціальну підтримку) та 
зосереджуючись на предметі нашого дослідження доцільним є окреслення 
терміну «відповідальне портфельне інвестування».  
В той же час, на наше глибоке переконання, не є доцільним штучне 
розмежування окремих видів ВПІ, оскільки, кожен з аналізованих видів охоплює 
одну зі складових цілісної концепції ESG – (еnvironmental, social and corporate 
governance – ESG) – екологічних, соціальних критеріїв та критеріїв 
корпоративного управління.  
Екологічні, соціальні критерії та критерії корпоративного управління 
втілюють у собі три ключові сфери, три виміри СР, які є основою ведення 
відповідального бізнесу та його фінансування (табл. 2.5). 
Таблиця 2.5 – Пояснення сутності окремих складових концепції ESG 
Критерій Діяльність 
Потенційний вплив на фінансову (інвестиційну) 
діяльність 
1 2 3 
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Продовження таблиці 2.5 












Ресурсний менеджмент  – дозволяє уникати чи мінімізувати екологічні 
зобов’язання; 
– зменшення витрат/збільшення прибутковості за 
рахунок енергетичної складової; 
– зниження регуляторних, нормативних та 
репутаційних ризиків; 
– індикатор ефективності управління компанією 
Запобігання забрудненню 
навколишнього середовища 
Зменшення викидів і впливу на 
клімат 











Робоче місце та розвиток 
людського капіталу:  
– здоров’я та безпека 
– трудові відносини 
– права людини 
– зростання продуктивності і етичності бізнесу; 
– зниження плинності кадрів і прогулів; 
– відкритість для нових ідей та інновацій; 
– зменшення ймовірності судових розглядів і 
репутаційних ризиків 
Цілісність продукту: 
– якість продукції 
– виникнення та поширення 
новітніх технологій 
– створення лояльності до бренду 
– збільшення обсягів продажу на основі 
безпечних і екологічно чистих продуктів і 
передового досвіду 
– зменшення ймовірності судових і репутаційних 
ризиків 
Відносини з громадськістю: 
– відповідальне кредитування  
– корпоративна філантропія 
– підвищення лояльності до бренду 





















персоналу  – поєднання інтересів власників акцій і 
управління 
– уникнення негативних фінансових сюрпризів 
– зменшення репутаційних ризиків 
Підзвітність ради правління  
Права акціонерів  
Звітність і розкриття 
інформації 
Джерело : [100] 
 
Слід зауважити, що за даними КPMG близько 40 % найбільших світових 
інституційних інвесторів та компаній з управління активами враховують ESG-
критерії у ході прийняття рішень щодо включення акцій окремих компаній у свій 
портфель. При цьому екологічні, соціальні та корпоративні критерії 
безпосередньо мають вплив на ринкову вартість лістингових компаній. Заразом, 
варто зауважити, що вказану концепцію можна доповнити також етичними 
критеріями та розширити систему критеріїв (ethical, еnvironmental – Е, social – S, 
and governance – G). 
З урахуванням особливостей традиційного портфельного інвестування та 
відмінностей від прямого інвестування, розглянутих у підрозділі 1.3, дослідженої 
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семантики поняття «відповідальне інвестування», розвинутого структурно-
порівняльного підходу до його формування, а також сучасної триєдиної концепції 
ESG-критеріїв, запропонуємо авторське визначення поняття «відповідальне 
портфельне інвестування» на основі його дуалістичної природи.  
Відповідальне портфельне інвестування – це процес розміщення тимчасово 
вільних фінансових ресурсів інвесторами (індивідуальними та інституційними) у 
диверсифіковану сукупність об’єктів інвестування (інструменти грошового 
ринку, інструменти з фіксованою дохідністю, інструменти капіталу) з метою 
отримання інвестиційного доходу за мінімізації рівня ризику та одночасним і 
неодмінним врахуванням соціальних, екологічних, управлінських та етичних 
критеріїв у процесі прийняття інвестиційних рішень.  
Зазначене визначення пояснює дуалістичну сутність портфельних 
інвестицій, орієнтованих насамперед на отримання доходу з одного боку та з 
позиції концепції СР в бізнесі через урахування ESG-критеріїв з іншого боку. Слід 
зауважити, що окреслюючи в цьому визначенні основні об’єкти інвестування ми 
виходили саме з практики їх селекції з позиції фінансування СР, а тому серед 
перелічених інструментів (інструменти грошового ринку (депозити, депозитні 
сертифікати), інструменти з фіксованою дохідністю (облігації та інші 
короткострокові та довгострокові інструменти, що характеризуються фіксованою 
дохідністю, емітовані державою, муніципальними органами, приватними 
компаніями та некомерційними організаціями), інструменти капіталу (акції 
публічних компаній)) відсутні такі традиційні інструменти ПІ як похідні 
фінансові інструменти виходячи з їх спекулятивної направленості та високої 
ризикованості, що суперечать цілям СР. Детальну характеристику 
концептуальних засад ВПІ з диференціацією за вказаними об’єктами приведемо у 
підрозділі 2.3. Обґрунтовуючи заключну частину запропонованого визначення, у 
якій наголошується на необхідності врахування етичних, екологічних, соціальних,  
управлінських – ESG-критеріїв як основи здійснення ВПІ з урахуванням кращої 
світової практики запропонуємо їх класифікацію залежно від мети та 
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превалюючого типу критеріїв, що враховуються при такому інвестуванні (рис. 
2.4). 
 
Рисунок 2.4 – Класифікація ВПІ за їх метою та основними критеріями 
відбору  
Джерело: доповнено автором за [20] 
 
Таким чином,  ВПІ  суттєво відрізняється від традиційного та соціально-
відповідального інвестування за цілим рядом критеріїв: 1) врахування соціальних, 
екологічних, етичних та управлінських ініціатив компанії при інвестуванні в її 
фінансові інструменти; 2) відсутність спекулятивного мотиву при інвестуванні; 3) 
пріоритетність критерію фінансової доцільності при прийняті інвестиційних 
рішень; 4) специфічні типи ризиків, що враховуються інвестором; 5) трактування 
змісту відкладеної вигоди з позиції наслідків розміщення інвестицій.  Так, зокрема, 
при традиційному інвестуванні, на відміну від інших двох типів, ESG-критерії 
мають бути враховані при прийнятті інвестиційних рішень лише в окремих 
випадках (при специфічних вимогах регулятора). Серед об’єктів ВПІ відсутні такі 
традиційні інструменти ПІ як похідні фінансові інструменти, виходячи з їх 
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спекулятивної спрямованості, що суперечить фундаментальним положенням 
концепції СР. Пріоритетом при традиційному інвестуванні є отримання прибутку, 
при соціально-відповідальному – досягнення соціальної та екологічної 
ефективності, а при ВПІ врахування ESG-критеріїв є обов’язковим, але не повинно 
знижувати рентабельність інвестиційних операцій. ВПІ є формою відкладеного 
споживання (доступний сьогодні капітал використовується як фінансове 
забезпечення у майбутньому), але, на відміну від традиційного інвестування, 
відкладена вигода трактується з позиції не тільки економічних, а нефінансових 
наслідків розміщення інвестицій. Відмінність соціально-відповідального 
інвестування від ВПІ полягає в тому, що перше здійснюється не з позиції 
фінансової доцільності, а з інших міркувань, пов’язаних із системою цінностей 
інвестора, впливом на імідж компанії тощо, тоді як друге зорієнтоване перш за все 
на забезпечення традиційних фінансових орієнтирів (максимізації прибутковості, 
мінімізації фінансових ризиків), але з урахуванням екологічних, соціальних та 
етичних ризиків, пов’язаних з клієнтами або профінансованими проектами, та 
ефективного управління цими ризиками.  
Слід зауважити, що ВПІ диференціюються за ступенем врахування усього 
спектру ESG-критеріїв чи окремого з них, однак на відміну від окремо взятих 
традиційних чи соціальних інвестицій поєднують як фінансову, так і превалюючі 
нефінансові складові. Зокрема, етичні мотиви були основою їх здійснення на етапі 
зародження. 
В історичному ракурсі саме ВПІ  виникло одним з перших. Відправною 
точкою розвитку соціально відповідальних інвестицій прийнято вважати 
створення в США в 1971 р. першого етичного фонду PAX World Fund, який не 
здійснював інвестиції в компанії з виробництва зброї або компанії, які отримують 
доходи за рахунок В’єтнамської війни. У 80-90-ті роки ХХ століття з’явилася 
велика кількість етичних фондів (Friends Provident Stewardship Fund, Jupiter 
Ecology Fund і т.д.), поступово формувалися спеціалізовані інформаційно-
аналітичні агенції та некомерційні організації з розвитку і дослідженню ринку 
відповідального інвестування (наприклад, EuroSIF в ЄС, Associate for Sustainable 
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and Responsible Investment в Азії, Responsible Investment Association of Australasia 
в Австралії, EMDP для країн, що розвиваються). 
Зростання значення інституційних інвесторів, зокрема недержавних 
пенсійних фондів посилилось у цей час і після публікації книги Д. Рифкіна й 
Р. Барбера [54]. Відтоді пенсійні фонди як найбільші портфельні інвестори є 
активними учасниками ВПІ (вимог соціальної відповідальності дотримуються 59 
% британських пенсійних фондів і 75 % швейцарських) [177]. У 2000 р. у 
Великобританії, а потім і у Франції, Австралії, Німеччині, Бельгії, США були 
прийняті зміни в пенсійному законодавстві – пенсійні фонди були зобов’язані 
розкривати ступінь своєї участі в соціально - відповідальних інвестиціях, що 
послужило сильним імпульсом для подальшого їх розвитку. Наприкінці 1990-х 
рр. з’явилися перші фондові індекси Dow Jones Sustainability Index, FTSE, Domini 
та ін. які є невід’ємною частиною ринку відповідальних інвестицій (табл. 2.3). 
Наразі існує значна кількість глобальних, національних, регіональних та 
різноманітних галузевих індексів, що відображають динаміку і настрої інвесторів 
з урахуванням ESG-критеріїв. 
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Джерело : [256] 
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Проведене дослідження динаміки індексу DJSI World у підрозділі 2.1 можемо 
поглибити через її співставлення з динамікою індексу МSCI World (рис. 2.5).  
 
Рисунок 2.5 – Порівняння індексів DJSI та MSCI World за 1999-2013 рр., за 
даними торгових систем 
 
Як бачимо, результативність індексу DJSI перевищує MSCI World 
починаючи з передкризового періоду 2006-2007 рр., збільшуючи розрив у 
посткризовий період. Така динаміка ілюструє той факт, що активізація 
інвестиційних процесів у СР економіки спостерігається з розгортанням світової 
фінансової кризи та подоланням її наслідків. 
Більше того, це свідчить також про зростання доходності інвестицій, у т.ч. й 
портфельних у СР у порівнянні з традиційними інвестиціями, всупереч пересічній 
думці як мінімум про їх низьку ефективність і як максимум про їх збитковість. 
З огляду на фінансову теорію, вченими було виявлено, що дотримання 
принципів СР має помітний позитивний вплив на ряд фінансових показників 
компанії та продемонстровано, що прибутковість акцій компаній, що здійснюють 
інвестиції у СР співставна з середньоринковою нормою прибутковості і в 
довгостроковій перспективі може її перевищувати. Так, американський дослідник 
Марк С. Джейн в 2005 році у своїй книзі «Прибуткове стале інвестування?» 
показав, що в довгостроковій перспективі зростання акцій компаній, що 
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інвестують у СР перевищує індекс «Russell 3000» (включає всі найбільші публічні 
компанії США) в середньому на 2,53 % на рік [107]. 
Переконливі аргументи щодо позитивного зв’язку між здійсненням ВПІ та 
фінансовими результатами інвесторів наводяться і в аналітичних звітах відомих 
організацій. Так, дослідження КPMG 2011 р. показало, що таке співвідношення 
виконується у 90 % випадків [100].  
У доповіді Goldman Sachs показано, що компанії, які є лідерами з 
відповідальних інвестицій, протягом останніх двох років випереджають своїх 
конкурентів по фондовому ринку в цілому на 25 %, і майже на 75 % – при 
внутрішньогалузевих порівняннях [4]. 
Дослідження інвестиційного банку JP Morgan Chase & Ко, показують, що 
все більше клієнтів очікують від них розвитку «відповідальних» практик, тобто 
диверсифікації портфелів цінних паперів шляхом придбання фінансових 
інструментів компаній, що демонструють прихильність принципам СР. 
Інституційні інвестори та управляючі активами все частіше роблять свій вибір на 
користь тих компаній, чия діяльність робить внесок у розвиток суспільства, 
іншими словами, на користь «інвестицій впливу» [11]. 
Отже, відзначаючи факт позитивного взаємозв’язку ВПІ та фінансової 
діяльності інвесторів, слід зауважити, що інвестування у СР на відміну від 
традиційного інвестування оперує рядом специфічних методів і прийомів 
формування портфелю. Серед основоположних та найбільш поширених у світовій 
практиці методів виділяють такі:  
– відбір компаній (screening):  
– активні дії акціонерів (shareholder advocacy);  
Необхідно відмітити, що ці методи не є взаємовиключними. Вони 
доповнюють один одного на різних стадіях інвестиційного циклу з урахуванням 
ESG-критеріїв та необхідності одночасного досягнення фінансової ефективності. 
Зокрема, відбір об’єктів інвестування відбувається до купівлі цінних паперів, у 
той час як вплив акціонерів здійснюється відносно уже сформованого портфелю.  
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Основним методом ВПІ є негативний скринінг або виключення. Як правило, 
інвестори, керуючись етичними міркуваннями, виключають зі своїх портфелів 
цінні папери емітентів компаній з таких областей як алкогольна та тютюнова 
промисловість, азартні ігри, атомна енергетика і т. д. До негативного скринінгу 
також зараховують скринінг, що заснований на принципах (нормах). Він полягає 
у виключенні компаній, які систематично не відповідають принципам у сфері 
корпоративної соціальної відповідальності, описаним в основних міжнародних 
документах, таких як «Глобальний договір ООН», «Цілі розвитку тисячоліття», 
«Основні конвенції МОП», «Керівництво ОЕСР для транснаціональних 
компаній». Приклади критеріїв для виключення емітентів на основі принципів 
Глобального договору ООН наведено у додатку И.  
З початку 1990-х років інвестори стали застосовувати позитивний скринінг 
– відбір компаній, діяльність яких спричиняє мінімальний вплив на навколишнє 
середовище або тих, що проводять активну соціальну політику. Найбільш 
поширеним видом позитивного скринінгу є відбір паперів «кращих» компаній у 
своєму секторі (best-in-class) – сегментний скринінг, що дозволяє забезпечити 
диверсифікацію портфеля. Менш поширеним є так званий «піонерський» 
скринінг, при якому інвестори відбирають цінні папери компаній, що 
демонструють кращі результати в певному напрямку. Наприклад, існує велика 
кількість «зелених» фондів, що інвестують в компанії з розвиненою практикою 
охорони навколишнього середовища [256]. Також інституційні інвестори 
застосовують метод взаємодії, що полягає у використанні прав акціонерів для 
впливу на діяльність емітентів в області корпоративної соціальної 
відповідальності. Взаємодія передбачає зустрічі з керівництвом емітентів, 
голосування на загальних зборах акціонерів, підписання резолюцій акціонерів, 
спілкування зі ЗМІ і т. д ( акле. 2.7). Відмінність даного методу від скринінгу 
 аклечається в тому, що взаємодія впливає не на вибір цінних паперів, а на 
поведінку емітентів при сформованому портфелі.  
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Таблиця 2.7– Форми взаємодії інвесторів з компаніями-емітентами у соціальних, 
економічних, екологічних, етичних та управлінських питаннях 
Індивідуальні форми взаємодії Публічні форми взаємодії 
1 2 
Обговорення питань КСВ на рядових Відвідування річних зборів акціонерів з метою 
зустрічах інституційних інвесторів з 
керівництвом 
підняти питання КСВ 
Листи керівництву з питань КСВ Пропозиція резолюцій акціонерів 
Спеціальні зустрічі з питань КСВ 
Використання прав для голосування, в тому 
числі затвердження звітності або вибір членів 
ради директорів 
Листи іншим акціонерам для вираження 
стурбованості у зв’язку з питаннями КСВ 
Ініціація позачергових зборів акціонерів 
Інформування інших інвесторів про взаємодію 
з підприємством з питань КСВ 
Спілкування із ЗМІ 
Джерело [34] 
 
Розглянувши два основні методи формування портфелю відповідальних 
інвестицій, слід зауважити, що зі збільшенням їх обсягів з огляду на поширення 
концепції СР виникають нові методи і стратегії. 
Так, зокрема співставлення досліджень Європейського форуму ВПІ 
(EuroSIF), Методології Принципів відповідальних інвестицій (Principles for 
Responsible Investment (PRI)) та Європейської асоціації з управління фондами та 
активами (European Fund and Asset Management Association (EFAMA)) дозволило 
узагальнити розглянуті методи та доповнити їх новими (табл.2.8). 
 
Таблиця 2.8 – Перелік методів інвестування у СР за різними підходами 
Методи інвестування у СР 
EuroSIF PRI EFAMA 
Скринінг, що базується на 
нормах 
ESG-винятки 
Підхід, що базується на 
нормах 
«Найкращий в своєму класі» 
ESG позитивний скринінг та 
«найкращий в своєму класі» 
«Найкращий в своєму класі» 
Тематичні інвестиції у СР ESG тематичні інвестиції у СР Тематичний підхід  
Виключення  ESG-виключення  Підхід виключення  
Інтеграція ESG-критеріїв ESG-інтеграція – 
Залучення та голосування ESG-залучення  Залучення (голосування) 
Інвестиції впливу – – 
– 
Пасивні методи з 
застосування ESG індексів 
– 
Джерело : [21] 
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Деякі з перерахованих методів формування портфелю відповідальних 
інвестицій базуються на двох основоположних методах, деякі є відносно новими і 
можуть стосуватися лише окремих видів інвестицій. Розвинутий підхід 
проілюстровано у табл. 2.9 
Таблиця 2.9 – Методи формування інвестиційного портфелю залежно від 
типів ВПІ  






відбору об’єктів ПІ для 
включення в портфель 















ПІ у фонди відновлюваної 
енергії, ПІ у вуглецеві 
фонди, ПІ в зелені фонди, ПІ 
в фонди лісового 





формується виключно за 
рахунок цінних паперів тих 











ПІ в фонди 
мікрофінансування, ПІ в 








формується виключно за 
рахунок цінних паперів тих 
компаній, що реалізують 
соціальні програми і проекти, 




До включення в портфель 
відбираються лише ті об’єкти 
ПІ, що безпосередньо 
прив’язані до конкретних 
соціальних проектів та 












Відбір об’єктів ПІ  щодо їх 







акціонерів для впливу на 
поведінку емітентів цінних 
паперів при сформованому 
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ПІ в будь-які компанії або 
фонди за виключеням тих, 
що не дотримуються 





Відбір об’єктів ПІ  щодо їх 
включення в портфель 
виходячи з систематичної 
відповідності компанії 
міжнародним регуляторним 
нормам за всіма ESG - 
критеріями 
Виключення 
Поступове виключення з 
портфелю тих об’єктів ПІ, 
які не відповідають всій 
сукупності ESG - критеріїв 
Інтеграція ESG 
– критеріїв 
Повноцінна, пряма та 
постійно діюча інтеграція 
ESG – критеріїв в систему 
відбору об’єктів ПІ для 
включення в портфель поряд 






ПІ лише в ті компанії або 
фонди, які підтримують 
практику екологічно- та 
соціально-відповідального 




Формування портфелю ПІ з 
фінансових інструментів 
лише тих компаній, які є 
лідерами у впровадженні 
крос-секторних ініціатив СР 
Піонерський 
скринінг 
Формування портфелю ПІ з 
фінансових інструментів 






Під час формування 
портфелю обираються цінні 
папери компаній, які за 
всією  сукупністю ESG – 
критеріїв є найбільш 




Повноцінна, пряма та 
постійно діюча інтеграція 
ESG – критеріїв в систему 
відбору об’єктів ПІ для 
включення в портфель поряд 




ПІ в конфесійні фонди, ПІ 





Відбір об’єктів ПІ  щодо їх 
включення в портфель 
виходячи з систематичної 
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нормам за всіма ESG - 
критеріями 
Виключення 
Поступове виключення з 
портфелю тих об’єктів ПІ, 
які не відповідають етичним 
вимогам (фінансові 
інструменти  компаній, що 
здійснюють торгівлю 
зброєю, виробництво або 
торгівлю алкоголем та 
тютюновими виробами, 
працюють у сфері грального 
бізнесу, проводять тести на 
тваринах тощо) 
 
Джерело : розроблено автором 
 
На основі узагальнення класифікаційних ознак ВПІ та особливостей їх 
здійснення запропоновано виокремлювати шість типів ВПІ, три з яких можна 
вважати юні-секторними (ВПІ екологічного, соціального та корпоративного 
спрямування, сконцентровані на окремих складових концепції СР та ESG-
критеріях), а три – крос-секторними (ВПІ негативного та позитивного відбору, 
етичні ВПІ). Для кожного з цих типів ВПІ в роботі обґрунтовано домінуючий 
метод формування інвестиційного портфелю. 
Вказаний підхід дозволяє чітко ідентифікувати необхідний метод 
формування портфелю з урахуванням превалюючого виду інвестицій, 
розглянутих раніше. Необхідно зауважити, що кожному виду відповідальних 
інвестицій поставлено у відповідність метод, що чітко узгоджується з їх 
характером та об’єктами. Так, методи виключення і скринінгу, що базується на 
нормах, застосовуються переважно при здійснені етичного інвестування, у той час 
як метод інтеграції може бути дієвим у операціях з крос-секторними 
інвестиціями, що охоплюють усі ESG-критерії. 
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З часів свого виникнення за останні 40 років інвестування у СР 
еволюціонувало від одиничних практик етичного інвестування до окремого 
сегменту фондового ринку зі своїми учасниками та інфраструктурою. Світовий 
обсяг відповідальних інвестицій до кінця 2009 року оцінювався в 10,9 трлн дол. 
доларів США, що на 50 % більше, ніж у 2007 році – до глобальної економічної 
кризи [256]. Таким чином, сума коштів, інвестована з урахуванням етичних, 
соціальних, екологічних характеристик і практики корпоративного управління 
емітентів, більше приблизно у 34 рази ніж весь обсяг ринку цінних паперів 
України (станом на 2012 р. цей показник становив 2 530,87 млрд. грн.). 
Провідними центрами інвестування у СР на сьогодні є США та ЄС. Детально 
проаналізуємо особливості функціонування ринку таких інвестицій у цих країнах.  
Так, у США, що займає лідируючі позиції на світовому ринку 
відповідального інвестування спостерігається його бум. У порівнянні з 2009 р. 
обсяг таких інвестицій у 2012 зріс на 22 % (рис. 2.6). Становлячи 11,3 % від 
загальної суми активів під управлінням, інформацію щодо яких публікує Thomson 
Reuters Nelson, з 1995 р. активи, пов’язані з відповідальним інвестуванням 
продемонстрували ріст у 486 %, у той час як сукупні активи – у 376 %.  
 
Рисунок 2.6 – Динаміка відповідального інвестування США за 1995-2012 рр., 
млрд. дол. [53] 
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Щодо структури відповідальних інвестицій у США, то переважну питому 
вагу мають власне інвестиції з урахуванням ESG-критеріїв у порівнянні з 
інвестиціями, здійснюваними з використанням методу впливу акціонерів (табл. 
2.10). 
 
Таблиця 2.10 – Структура відповідальних інвестицій у США за методами 
формування портфелю, за 1995-2012 рр., млрд. дол. [53] 
Методи 
Рік 




166 533 1502 2018 2157 1704 2123 2554 3314 
Вплив акціонерів  473 736 922 897 448 703 739 1497 1536 
Змішані методи н.д. -84 -265 -529 -441 -117 -151 -981 -1106 
Усього 639 1185 2159 2323 2164 2290 2711 3070 3744 
 
Групуючи інвестиційні активи, розміщені з урахування ESG-критеріїв у 
США (рис. 2.7), можна дійти висновку, що найбільшу частку серед них займають 
активи із соціальною складовою – 51 % від загального обсягу у 2012 р., які 
знаходяться під управлінням найбільшої кількості управляючих компаній – 622.  
  
Інвестиційні активи, млрд. дол. Інвестиційні компанії з управління активами, од. 
Рисунок 2.7 – Структура інвестиційних активів та управляючих компаній, що 
працюють з відповідальними інвестиціями у США, 2012 р.[53] 
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Другим за обсягами інвестування у СР регіоном у світі є країни ЄС, 
демонструючи зростання цього показника на 89 % у 2011 р. порівняно з 2009 (рис. 
2.8). 
 
Рисунок 2.8 – Динаміка відповідального інвестування у ЄС за 2005-2011 рр., 
млрд. дол., складено за даними [256] 
 
Серед наведених інвестицій найбільш динамічними є інвестиції, 
здійснювані із застосуванням скринінгу, що базується на нормах – понад 137 % 
росту у 2011 р. порівняно з 2009. Групуючи інвестиційні активи, розміщені з 
урахування ESG-критеріїв у країнах Євросоюзу (рис. 2.9) можна дійти висновку, 
що найбільшу частку серед них займають активи із соціальною складовою – 51 % 
від загального обсягу у 2012 р., які знаходяться під управлінням найбільшої 
кількості управляючих компаній – 622.  
Як бачимо, на відміну від США у ЄС переважають крос-секторні 
інвестиційні активи (з урахуванням усієї сукупності ESG-критеріїв) 83,3 % від 
загального обсягу активів у 237,9 млрд. євро, що знаходяться під управлінням 
63,9 % управляючих компаній загальною кількістю 1775. 
Що стосується пооб’єктної характеристики обсягу відповідальних 
інвестицій у ЄС, слід зазначити, що за даними EuroSif найбільшу частку в 






Інвестиційні активи Інвестиційні компанії з управління активами 
 
Рисунок 2.9 – Структура інвестиційних активів та управляючих компаній, що 
працюють з відповідальними інвестиціями у Європі, 2012 р., % від загальної 
кількості, складено за даними [19] 
 
За останні чотири роки частка активів відповідальних інвестицій, яка 
припадає на інструменти з фіксованою дохідністю, стабільно перевищує частку 
акцій публічних компаній, що пов’язано зі зміною переваг інституційних 
інвесторів.  
Інвестиції в державні облігації дозволяють вкладати у стійкий розвиток 
цілих країн, а не тільки окремих компаній, що надає широкі можливості як для 
інвесторів, так і для компаній з управління активами.  
На кінець 2011 р. частка інструментів з фіксованою прибутковістю в 
загальному обсязі інвестування у СР у ЄС склала 51 % (рис. 2.10). Традиційно 
висока частка облігацій властива ринку інвестування у СР в Італії, де вона складає 
близько 80 %. 
Інвестиції в акції публічних компаній традиційно залишаються одним з 
найпоширеніших інструментів. Проте, останнім часом частка даних активів у 
загальному обсязі інвестування скоротилася, що пов’язано, зі зміною 
інвестиційних очікувань та вподобань інституційних інвесторів. 
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Частка відповідальних 
інвестицій у грошові кошти та 
їх еквіваленти, % 
Частка відповідальних 
інвестицій в інструменти з 
фіксованою дохідністю, % 
Частка відповідальних 
інвестицій в інструменти 
капіталу, % 
 
Рисунок 2.10 – Структура відповідальних інвестицій за об’єктами у країнах ЄС у 
2008-2011 рр., складено за даними  [21] 
 
Обсяги інвестування в такі інструменти як грошові кошти та їх еквіваленти 
становлять невелику частку в загальному обсязі відповідального інвестування у 
ЄС. Однак у кризові періоди їх частка, безсумнівно, зростає. До прикладу, у 
Франції частка грошових активів відповідальних інвестицій становить близько 30 
%, що більше середньоєвропейського рівня у чотири рази, і пояснюється значним 
поширенням грошових заощаджень у цій країні. Також досить висока частка 
грошових активів у загальному обсязі відповідальних інвестицій у порівнянні з 
іншими країнами Євросоюзу спостерігається в Німеччині, де вона традиційно 
складає близько 10 %, та Італії – частка грошових активів 6-8 %.  
З урахуванням проведеного аналізу та за дослідженнями науковців у світі 
знаходяться на етапі свого становлення декілька моделей відповідального 
інвестування.  
Так, для американської моделі характерна максимальна свобода суб’єктів 
господарювання, багато сфер суспільства залишається саморегульованими. Усі 
ініціативи у сфері інвестування є для корпорацій добровільними за природою. На 
відміну від США, європейська (континентальна) модель  інвестування 
регулюється нормами, стандартами та законами відповідних держав, зокрема і в 
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частині філантропічних акцій.  У багатьох країнах Європи законодавчо закріплено 
обов’язкове медичне страхування та охорона здоров’я працівників, пенсійне 
регулювання та ряд інших соціально значущих питань [244]. 
Україна поки що залишається осторонь світових процесів поширення 
відповідальних інвестицій. Більше того дослідження стану та структури 
фінансового ринку України засвідчило той факт, що інвестиції у СР серед 
вітчизняних інвесторів у помітних обсягах не представлені. Станом на 2010 р. 
нараховується лише 55 звітів компаній, що у той чи інший спосіб враховують 
нефінансові фактори у своїй діяльності.  
Однак, з урахуванням того, що у структурі таких інвестиції 53 % займають 
вкладення в облігації (за даними Eurosif), а вони в свою чергу є важливим 
джерелом фінансування українського бізнесу, інвестування у СР має значний 
потенціал [138].  
Серед переваг поширення ВПІ в Україні слід назвати: 
– здешевлення вартості залучення коштів за допомогою випуску облігацій; 
– залучення додаткового фінансування за рахунок включення облігацій та 
акцій українських компаній у портфелі європейських портфельних інвесторів, що 
займаються інвестиціями у СР; 
– забезпечення ліквідності акцій, насичення порівняно дешевими 
ресурсами економіки, структурна перебудова галузей економіки, її екологізація 
через довгостроковий характер відповідальних інвестицій. 
Ключові бар’єри, що стоять на перешкоді впровадженню концептуальних 
засад ВПІ в Україні можна згрупувати за такими проблемними напрямами: 
організаційний, нормативний, інформаційний, інфраструктурний, 
методологічний, кадровий (табл. 2.11). 
 






відсутність розуміння важливості СР економіки країни, як наслідок – 
відсутність національної стратегії СР, відповідних регуляторних органів; 
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Продовження таблиці 2.11 
1 2 
 
нерозуміння та відсутність стимулів до впровадження механізмів  
корпоративної соціальної відповідальності та ESG-критеріїв у бізнес-колах; 
відсутність мотивації до просування відповідальних інвестицій на 
державному, регіональному та приватному рівнях 
неврахування екологічних та соціальних ризиків фінансовими інститутами 
– як наслідок превалювання фінансової складової у мотивах до здійснення 
ними інвестування; 
низький рівень громадянської свідомості та споживчий менталітет нації; 
Нормативний 
неузгодженість законодавчої бази у сфері екологічної, соціальної політики, 
механізмів корпоративного управління та корпоративної соціальної 
відповідальності з кращою світовою практикою 
відсутність нормативних документів, які встановлювали принципи та 
рамки функціонування, регулювання та стимулювання процесів 
інвестування у СР 
Методологічний 
(інформаційний) 
низька якість підготовки фінансової інформації та неврахування 
нефінансових критеріїв у ній; 
брак ґрунтовних наукових розробок у сфері інвестування у СР 
Інфраструктурний 
відсутність інфраструктурних елементів, пов’язаних з інвестиціями у СР 
(рейтингові агентства, аналітичні бюро, біржові регламенти та індекси, 
інформаційні системи); 
недостатня інтегрованість української фінансової системи у міжнародні; 
недостатній рівень розвитку базових інститутів фінансового ринку 
Кадровий низька кваліфікація кадрів, зайнятих у інвестиційному бізнесі. 
Джерело : розробка автора  
 
Таким чином, підсумовуючи дослідження сутності, класифікаційного 
різноманіття, особливостей здійснення ВПІ, слід підкреслити, що на основі 
аналізу традиційного ПІ, концепції сталого розвитку та ESG-критеріїв, а також 
розвинутого структурного-порівняльного підходу нами було запропоноване 
авторське визначення поняття «відповідальне портфельне інвестування», що дало 
змогу підкреслити його дуалістичну природу як інструменту отримання 
фінансового доходу та інструменту досягнення соціальних, екологічних та 
управлінських цілей в межах СР економіки. 
Сформовано систему критеріїв, які відрізняють традиційні ПІ та ВПІ: 1) 
врахування соціальних, екологічних, етичних та управлінських ініціатив компанії 
при інвестуванні в її фінансові інструменти; 2) наявність спекулятивного мотиву 
при інвестуванні; 3) пріоритетність критерію фінансової доцільності при прийнятті  
інвестиційних рішень; 4) типи ризиків, що враховуються інвестором; 5) 
трактування змісту відкладеної вигоди з позиції наслідків розміщення інвестицій. 
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 Крім того, набув подальшого розвитку підхід щодо формування 
інвестиційного портфелю залежно від: 
– класифікації інвестицій відповідно до мети та превалюючого типу 
критеріїв, що враховуються при такому інвестуванні (юні-секторні, крос-
секторні); 
– співставлення методів (стратегій) формування портфелів інвестицій 
відповідно до їх виду. 
Зазначений підхід дозволяє врахувати очікування та мотиви інвесторів, а 
також обрану ними стратегію ВПІ. 
Порівняння практики ВПІ у СР у США та ЄС засвідчує динамічний 
розвиток цього сектору та окремих його інструментів у цих країнах. У цей же час 
аналіз національної практики такого виду інвестування свідчить про його 
несформованість через проблеми організаційного, нормативного, 
методологічного, інформаційного, кадрового та інфраструктурного характеру. 
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3 Концептуальні засади відповідального портфельного інвестування 
 
Відсутність в Україні постійно діючих та добре налагоджених інструментів 
відповідального інвестування в силу проблем організаційного, нормативного, 
інформаційного, інфраструктурного, методологічного характеру (розглянутих у 
підрозділі 2.2 на основі порівняння з світовими тенденціями подібного 
інвестування) є основною причиною того, що наша країна залишається осторонь 
глобального руху за СР. При цьому втрачається ряд можливостей досягнення 
конкурентних переваг у сфері стабілізації економіки, відновлення навколишнього 
середовища, розвитку людського капіталу, формуванні прозорої вертикалі 
управління як на окремо взятому суб’єкті господарювання, так і в межах 
регіональних та державних утворень.  
Формування єдиних та комплексних концептуальних засад ВПІ вбачається 
нами як основа розбудови економіки України на засадах СР, її виходу із затяжної 
структурної та енергетичної кризи, її скоординованого розвитку з фінансовим 
сектором та забезпечення відновлення природного та людського капіталу у 
результаті цього розвитку. Оскільки, загальновідомо, що інвестування є 
акселератором розвитку економіки, його здійснення з урахуванням ESG-критеріїв 
є додатковим стимулом до розвитку економіки на засадах СР. 
Саме впровадження концепції ВПІ дозволить одночасно досягти 
довгострокових позитивних ефектів як у сферах економічної, соціальної та 
екологічної політики, так і фінансової та інвестиційної політики (що є 
особливістю саме ПІ, орієнтованого передусім на отримання доходу) на різних 
рівнях – держави, регіону, на рівні окремих індивідуальних чи інституційних 
інвесторів. Варто зауважити, що в умовах недостатньої сформованості 
теоретичного підґрунтя ВПІ нагальним завданням постає розробка та 
імплементація їх концептуальних засад як концентрованого, системного бачення 
інвестиційного процесу, що опосередковує їх здійснення. Тому на окрему увагу 
заслуговує розгляд ВПІ з точки зору функціонального (процесного) підходу з 
урахуванням механізму взаємодії суб’єктів ВПІ на основі певних принципів, 
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методів з урахуванням цільових орієнтирів розглянутої у підрозділі 2.2 концепції 
ESG.  
Так, на думку російського вченого О. Ю. Красільнікова, який розглядає ПІ 
як спосіб фінансування інновацій, механізм здійснення ПІ складаєтсья з двох 
ланок, що переплітаються і в центрі яких знаходяться приватні та інституційні 
інвестори і емітенти. Ключовими елементами цього механізму виступають 
купівля-продаж інвестиційних інструментів і оцінка ефективності інновацій. При 
цьому автор вказує на проциклічний характер здійснення ПІ, який має двоїстий 
вплив на економіку: у стабільній економіці діє принцип доповнення – збільшення 
ПІ веде до росту прямих, і навпаки. У кризовій економіці діє принцип витіснення: 
зростання портфельних інвестицій приводить до скорочення прямих [146]. 
На дещо більшу увагу питання системного запровадження концепції ВПІ 
заслуговують у працях російських вчених К. Б. Бахтараєвої, В. С. Вінникова, 
А. О. Вєрьовочкіної, Л. В. Ігошкіної, Н. Ю. Салової, С. М. Хоняєва, 
О. А. Аннаєва, М. В. Тарханова, А. Ю. Замлєлого та ін.  
Проте вказані вчені проводили своє дослідження або у контексті окремого 
виду відповідального інвестування (соціального), або зупинялися на загальних 
підходах його здійснення в межах реалізації концепції корпоративної соціальної 
відповідальності. Формалізованих засад ВПІ з урахуванням його мети, функцій, 
принципів, суб’єктів, об’єктів, методів взаємодії, забезпечення сформовано не 
було.  
На думку А. О. Вєрьовочкіної, механізми соціального інвестування 
слугують формою вияву соціально-відповідальної поведінки бізнесу і 
реалізуються за наступними напрямами: розвиток персоналу, охорона праці, 
соціально-відповідальна реструктуризація, розвиток місцевого співтовариства, 
участь у реалізації та підтримці інфраструктурних проектів, сумлінна ділова 
практика [103]. С. М. Хоняєв акцентує увагу на тому, що реалізація інвестицій у 
соціальну сферу направляє господарські взаємодії його суб’єктів на зміцнення 
взаємозалежності суспільства і підприємств, що приймають на себе широкі 
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соціальні зобов'язання, а також визначає основні інструменти такої реалізації: 
соціальні програми і соціальні інвестиційні проекти [258]. 
О. А. Аннаєв вказує не те, що соціальне інвестування сприяє забезпеченню 
сприятливих соціальних та екологічних умов у суспільстві, але не дозволяє 
інвесторам отримати суттєво вищу дохідність ніж від традиційного інвестування 
[82]. На нашу думку, підхід автора є безумовно справедливим у випадку з 
соціальними інвестиціями, проте, якщо конкретизувати сутність процесу ВПІ, то 
необхідно підкреслити, що цей більш широкий за охопленням вид інвестування, 
як було розглянуто у підрозділі 2.2, поєднує соціальний, екологічний, етичний чи 
управлінський ефект з фінансовою ефективністю. 
А. Ю. Замлєлим було розроблено модель функціональних зв’язків в 
інституційному середовищі ринку інвестицій, що здійснюються з урахуванням 
нефінансових факторів, проте зазначена модель, на нашу думку, не може 
претендувати на роль цілісних засад ВПІ, оскільки не містить конкретизації 
суб’єктів, об’єктів інвестування, етапів їх взаємодії [122]. 
Найбільш ґрунтовно поняття, близьке до концептуальних засад ВПІ – 
механізм соціальних інвестицій розкриває В. Якимець. У тлумаченні автора 
механізм соціальних інвестицій – це узгоджений учасниками процесу соціального 
інвестування набір взаємопов’язаних правил, процедур, способів, технологій, і т. 
п. по здійсненню (як правило, з чистого прибутку) добровільних вкладень бізнесу 
(соціального інвестора) в певну сферу (програму) внутрішньокорпоративного 
розвитку та/або розвитку зовнішнього соціального середовища, що 
спрямовуються з урахуванням діючих нормативно-правових актів та/або 
міжнародних стандартів на досягнення стратегічної і тактичних цілей 
(конкурсний пошук кращих, просування перспективних соціальних технологій, 
створення ефективних інститутів, розвиток комунікацій, підтримка територій, 
галузей соціальної сфери, розвиток інфраструктури) виходячи з припущення 
отримання соціального, економічного чи іміджевого ефекту [277]. 
Тому слід підкреслити наявність беззаперечного факту, що розуміння ВПІ з 
позиції функціонального підходу в інвестиційній сфері невіддільно пов’язане з 
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інвестиційним процесом. Так, К. Б. Бахтараєва визначає соціально-відповідальне 
інвестування на ринку цінних паперів як інвестиційний процес, у якому через 
добровільний і свідомий вибір критеріїв і методів інвестування виявляється 
відповідальність інвестора за наслідками його інвестицій [86].  
Корифеї інвестиційної теорії надають досить полярні визначення 
інвестиційного процесу. Так, А. А. Пересада сутністю даного поняття визначає 
взаємозв’язок різноманітних інвестиційних циклів, що пов’язані з реалізацією 
конкретних інвестиційних проектів [186, с. 30]. Подібне трактування наводить у 
своїй праці і І. І. Д’яконова [121].  
У. Шарп, Г. Александер, Дж. Бейлі під інвестиційним процесом розуміють 
набір процедур, за допомогою яких інвестор вирішує: в які ринкові папери 
інвестувати, на скільки великі повинні бути інвестиції, в який момент їх необхідно 
здійснювати, що складається з основних п’яти етапів: вибір інвестиційної політики, 
аналіз ринку цінних паперів, формування портфеля цінних паперів, перегляд 
портфеля цінних паперів, оцінка ефективності портфеля цінних паперів [267, с. 
10]. 
Л. Гітман та М. Джонк пропонують вважати інвестиційним процесом 
механізм зведення разом тих, хто пропонує тимчасово вільні гроші з тими, хто має 
в них потребу, тобто пропонує попит [111, с. 15]. 
Наведені визначення свідчать про наявність спільних рис між ними, які 
зводяться до реалізації суб’єктами інвестиційної діяльності власних економічних 
інтересів через взаємовідносини на інвестиційних ринках, що регулюють процес 
обміну інвестиціями та інвестиційними об’єктами.  
Таким чином, розуміння ВПІ як процесу здійснення портфельних інвестицій 
з урахуванням ЕSG-критеріїв стає підґрунтям до формалізації концептуальних 
засад його запровадження в Україні. 
При цьому, необхідно підкреслити, що в етапізації ВПІ нічим не 
відрізняється від традиційного інвестування і включає такі етапи здійснення: 
– вибір інвестиційної політики;  
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– аналіз середовища інвестування;  
– формування інвестиційного портфелю;  
– управляння інвестиційним портфелем та оцінка його ефективності.  
Сосовно ж ключових елементів процесу ВПІ: мети, функцій, принципів, 
суб’єктів, об’єктів, методів взаємодії, забезпечення існують численні і значні 
відмінності, зумовлені врахуванням викликів концепції СР. Концептуальні засади 
ВПІ за структурно-функціональним підходом відображені на рисунку 2.11. Далі 
надамо детальні пояснення всім елементам, що схематично представлені на 
означеному рисунку.  
Метою ВПІ є забезпечення акумулювання достатнього обсягу інвестиційних 
ресурсів для забезпечення безперервного відтворення природного, виробничого та 
соціального капіталу виходячи з потреб добробуту майбутніх поколінь, 
трансформація цих ресурсів у фінансові інструменти та розміщення з 
урахуванням фінансової доцільності,  соціальної значимості, екологічної сталості 




Рисунок 2.11– Концептуальні засади ВПІ за структурно-функціональним підходом 
МЕТА ВПІ 
ФУНКЦІЇ ВПІ 
  Акумулювання достатнього обсягу інвестиційних ресурсів для забезпечення безперервного відтворення природного, виробничого та соціального капіталу виходячи 
з потреб добробуту майбутніх поколінь, трансформація цих ресурсів у фінансові інструменти та розміщення з урахуванням фінансової доцільності,  соціальної 
значимості, екологічної сталості та управлінської ефективності 
 
Фінансові: мобілізаційна, розподільча, трансформаційна, регулююча + 
КАДРОВЕ:  впровадження Національної Концепції підвищення 
фінансової грамотності населення, тренінгові центри для підвищення 
кваліфікації інвестиційних посередників, спеціалізовані навчальні курси 
та спеціальності 
 
ІНФРАСТРУКТУРНЕ:  створення СФД,  спеціалізованих  бірж 
(соціальних та екологічних), рейтингових, інформаційно-аналітичних 
установ та систем (провайдерів інформації для прийняття 
інвестиційних рішень), асоціацій інвесторів (саморегулівних асоціацій, 
що виконують представницьку роль), які спеціалізуються на ВПІ  
ОРГАНІЗАЦІЙНЕ: створення Національної ради України зі СР, 
коригування повноважень регуляторів фінансового ринку,  
наділення НБУ та Міністерства фінансів України повноваженнями 
управляючих СФД  
НОРМАТИВНЕ: розробка та впровадження єдиної Національної 
стратегії СР, прийняття Закону України «Про суверенні фонди 
добробуту», внесення змін до Законів України «Про інститути спільного 
інвестування», «Про фінансові послуги та державне регулювання 












гальних підходів до дов-
кілля і кредитування екс-
порту ОЕСР, Стандарти 
діяльності та Політика 
соціальної і екологічної 
стійкості МФК, Керівниц-
тва регіональних банків 
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інвестицій ООН,  
Фінансова ініціатива 








































































фонди, соціальні біржі 
Фізичні особи і їх фонди 







МЕТОДОЛОГІЧНЕ: напрацювання методик і технологій здійснення 
ВПІ через інструктивні просвітницькі матеріали, наукові розробки, 
поширення кращих практик та стратегій такого інвестування у 
професійних колах 
ІНФОРМАЦІЙНЕ: обов’язковість корпоративних звітів про соціальну 
відповідальність, перехід до ведення  обліку за  концепцією еколого-
економічного обліку ООН та «зелених рахунків» на макро- та мезо= 
рівнях, складання і подання інтегрованої звітності на мікрорівні, 
екологічного та енергетичного аудиту на усіх рівнях 
ПРИНЦИПИ ВПІ ОБ’ЄКТИ ВПІ 
Програми соціального 
забезпечення 
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екологічні  проекти 







ПІФ за ESG -критеріями  
Депозити, депозитні 
сертифікати  соціально-
відповідальних банків  
Портфелі СФД можуть 






ня житла, енергетичних, 
екологічних  проектів 
Мікрокредити 









Слід зауважити, що визначальною рисою цільового орієнтиру та 
функціонального потенціалу ВПІ є поєднання традиційних функцій 
інвестування, пов’язаних з фінансуванням економіки та розвитком 
фінансового ринку, функцій фінансового забезпечення соціального та 
екологічного розвитку суспільства 
Функціональний потенціал ВПІ виходячи із дуалістичної природи 
самого досліджуваного явища можна розглядати з двох позицій: власне 
фінансові функції та функції з позиції концепції СР. 
В рамках концептуальних засад ВПІ варто виділити наступні традиційні 





Варто зауважити, що традиційні функції інвестицій досить широко 
висвітлені у наукових джерелах на відміну від нефінансових функції 
портфельних інвестицій, які з огляду на необхідність врахування ЕSG-
критеріїв при їх здійсненні у контексті переходу до концепції СР економіки 
розглянуті недостатньо.  
Акцентуючи увагу на необхідності такої дихотомії, до власне 
фінансових функцій віднесемо:  
– мобілізацію інвестиційних ресурсів;  
– розподіл та поширення інвестиційних потоків за різними галузями, 
проектами, програмами, інструментами з максимальною інвестиційною 
віддачею; 
– стимулювання економічного розвитку. 
До функцій ВПІ з позиції концепції СР та її значення у просуванні 
устрою економіки СР слід віднести: 
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– відтворювальну – забезпечення відтворення усіх видів капіталу: 
фінансового, виробничого, природного, людського на рівні що дозволяє 
збалансувати та стабілізувати розвиток усіх складових суспільного життя; 
– стимулюючу – створення сприятливого підґрунтя для поступального 
СР 
економіки за рахунок насичення її достатнім обсягом інвестиційних ресурсів, 
розміщення яких відбувається з огляду на ЕSG-критерії. 
Принципи, що лежать в основі функціонування пропонованих 
концептуальних засад ВПІ, детального висвітлення набули у підрозділі 2.1, до 
прикладу, для інституційних та індивідуальних інвесторів загалом включають 
Принципи Екватора, Принципи відповідальних інвестицій ООН, тощо, які 
регламентують фінансування приватними інвесторами проектів, що мають 
соціальну чи екологічну спрямованість. 
Серед основних суб’єктів інвестиційного процесу в межах кожного з 
рівнів його впровадження пропонуємо виокремити:  
 державу;  
 регіональні утворення;  
 індивідуальних інвесторів;  
 інституційних інвесторів.   
У формалізованому вигляді концептуальних засад ВПІ підкреслено 
місце тих суб’єктів (СФД, муніципалітетів, інституційних інвесторів), чия 
діяльність у сфері  ВПІ набуде подальшого розгляду у наступних підрозділах 
роботи. 
Держава виступає окремим суб’єктом інвестиційної діяльності, що 
апріорі провадить її з урахуванням соціальних, екологічних, етичних та 
управлінських критеріїв через державні програми, профінансовані 
бюджетними ресурсами, СФД, фонди державного соціального страхування, 
екологічні фонди. 
До регіональних утворень у найширшому розумінні пропонуємо 
відносити: 
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 органи місцевого самоврядування,  
 територіальні громади,  
 фінансові інститути громад, які беруть участь у фінансуванні 
проектів, що відповідають критеріям СР. 
Серед первинних суб’єктів ПІ слід назвати:  
 індивідуальних інвесторів (фізичні та  юридичні особи) – 
підприємства різних видів економічної діяльності, що враховують у своїй 
діяльності принципи  
корпоративної соціальної відповідальності;  
 некомерційні організації (НУО, церкви, громадські та благодійні 
організації, ендаумент фонди, соціальні біржі, інші НКО).  
Що стосується інституційних інвесторів, то згідно ЗУ «Про цінні 
папери та фондовий ринок» до їх числа в Україні відноситься доволі широке 
коло суб’єктів – зокрема інститути спільного інвестування (пайові та 
корпоративні інвестиційні фонди), інвестиційні фонди, взаємні фонди 
інвестиційних компаній, недержавні пенсійні фонди, фонди банківського 
управління, страхові компанії, інші фінансові установи, які здійснюють 
операції з фінансовими активами у інтересах третіх осіб за власний рахунок 
чи за рахунок цих осіб, а у випадках, передбачених законодавством також за 
рахунок залучених від інших осіб фінансових активів з метою отримання 
прибутку або збереження реальної вартості фінансових активів.  
Для цілей нашого дослідження нам імпонує визначення інституційних 
інвесторів, запропоноване В. Л. Пластуном та О. Л. Пластуном, а саме: 
інституційні інвестори – це фінансові посередники, які розміщують залучені 
грошові кошти фізичних і юридичних осіб (акумульовані у фонди грошових 
коштів) в інструменти фондового ринку та інші активи з метою формування 
портфелів фінансових активів та отримання прибутку на принципах 
диверсифікації вкладень та захисту їх від втрат, забезпечення стабільного 
рівня доходу, досягнення інших інвестиційних цілей [194]. 
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Отже, до числа інституційних інвесторів пропонуємо включати увесь 
спектр банківських і небанківських фінансових посередників, що здійснюють 
свою діяльність з розміщення залучених коштів від третіх осіб в інструменти 
грошового ринку, інструменти з фіксованою дохідністю та інструменти 
капіталу з урахуванням ESG-критеріїв. 
Ключовою рисою інституційних інвесторів, охарактеризованих у 
визначенні, є досягнення цілей СР, тобто формування портфелів активів 
здійснюється з домінуванням соціальних, екологічних та управлінських 
критеріїв.  
Слід зауважити, що взаємодію між суб’єктами інвестиційного процесу 
ВПІ необхідно розглядати з позиції їх функцій у ньому. З урахуванням того, 
що ряд розглянутих суб’єктів таких як держава, регіональні утворення та 
індивідуальні інвестори (фізичні та юридичні особи) можуть виступати як у 
ролі інвесторів у СР, так і реципієнтів таких інвестицій, при цьому 
інституційні інвестори розглядаються переважно з позиції виконання ними 
посередницьких функцій для власне інвесторів та реципієнтів. Цим 
обумовлена наявність двосторонніх взаємозв’язків між зазначеними 
суб’єктами (рис. 2.12).  
Структуризація та розмежування наведених інститутів за вертикальним 
принципом є основою структурної частини підходу до побудови 
концептуальних засад ВПІ. Необхідність погляду на розвинуті засади під 
іншим кутом, аніж виключно функціональний підхід, дозволить чітко 
ідентифікувати суб’єкти інвестування за рівнями управління економіки та за 
рівнями виконання ВПІ свого функціонального призначення.  
На користь виокремлення структурного підходу опосередковано 
свідчить і думка В. Якимця, який поділяє соціальне інвестування за рівнем 
застосування – федеральний, регіональний, місцевий, галузевий та 
корпоративний [277].  
Досить однозначна вказівка на необхідність структурування ВПІ за 
рівнями міститься у праці Ю. М. Шкодкіної, яка зазначає: «фінансовий 
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механізм забезпечення СР доцільно розглядати у розрізі трьох складових 
фінансових механізмів глобального, національного та локального рівнів, які 
проявляються в єдності та взаємозв’язку між собою, зберігаючи своє 
самостійне значення для забезпечення сталості розвитку на відповідних 
рівнях» [273].  
Автор у межах трансмісії даного механізму передбачає такі канали 
фінансування як кредитний, грантовий та інвестиційний, а також канали 
змішаного типу – грантово-кредитний та інвестиційно-грантовий, за 
суб’єктами фінансування – канали фінансово-кредитних установ, урядів, 
недержавних природоохоронних організацій та канали приватного капіталу 
[272]. 
Виокремлення етапів інвестиційного процесу ВПІ, як уже зазначалось 
вище, нічим не відрізняється від процесу традиційного ПІ, проте методи 
(стратегії) є специфічними для ВПІ і включають у себе методи: скринінгу, що 
базується на нормах, тематичного інвестування у СР, інтеграції усіх ESG-
критеріїв, виключення, залучення, голосування та ін., сутність яких детально 
розглянута у підрозділі 2.2. 
 
Рисунок 2.12 – Взаємодія між суб’єктами ВПІ 
 














Слід зауважити, що використання того чи іншого методу формування 
портфелю здійснюється з урахуванням особливостей об’єктів інвестування. 
Виходячи з класифікації об’єктів ВПІ на інструменти грошового ринку 
(грошові кошти та їх еквіваленти), інструменти з фіксованою дохідністю та 
інструменти капіталу, запропонованої у підрозділі 2.2, детально розглянемо 
особливості інвестування у ці об’єкти за розробленими засадами. 
Інструменти з фіксованою дохідністю об’єднують облігації та інші 
короткострокові та довгострокові інструменти з фіксованим доходом, 
емітовані державою і місцевими органами самоврядування, державними і 
приватними компаніями, великими некомерційними організаціями. 
Як низькоризиковий клас активів, інструменти з фіксованим доходом 
випускаються здебільшого урядом для фінансування державних послуг та 
великими корпораціями для фінансування нових проектів, що носять 
передусім інфраструктурний характер. Навіть емісія облігацій державного 
боргу, за умови покриття за рахунок викуплених облігацій витрат на освіту, 
охорону природи та фінансування соціально значимих проектів, а не 
фінансування товарної маси в обігу, може розцінюватися як інвестиції у СР.  
До прикладу можна привести два фонди відповідального інвестування в 
державний борг. Фонд Дексіа (Dexia Fund, Бельгія, Нідерланди, Франція, 
Туреччина) включає в себе оцінку державного захисту прав людини і 
демократичності у своїх інвестиційних критеріях. Фонд Сарацин (Sarasin 
Bank Fund, Швейцарія) оцінює природоохоронну діяльність держави та 
екологічну продуктивність [62]. 
Порівняно з іншими видами об’єктів ВПІ, інвестування в інструменти 
капіталу надає можливість отримати найвищу фінансову віддачу, хоча й 
характеризується більш високим ризиком і волатильністю.  
Порівняльна характеристика ВПІ за названими об’єктами наведена у 
таблиці 2.12.  
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Взаємодія суб’єктів ВПІ стосовно купівлі-продажу об’єктів 
інвестування, що опосередкована застосуванням методів формування 
портфелю та відбувається в межах визначених етапів інвестування, потребує 
адекватної системи забезпечення. 
Її розподіл за видами пропонуємо здійснювати з урахуванням проблем 
запровадження ВПІ в Україні (підрозділ 2.2).  













– банки розвитку 
громад; 












– підтримка громад; 
– екологічне 
кредитування; 
– підтримка малого 
місцевого бізнесу; 
– підвищення фінансової 
грамотності та освіти 
громадян; 
– підвищення якості 
соціальних послуг; 



































– розвиток бізнесу з 
низьким рівнем доходу; 
– надання суспільних 
благ для найбідніших; 






























– впровадження системи 
екологічної та соціальної 
відповідальності; 
– інвестування у 
розвиток людського 
капіталу співробітників; 




















Джерело : розробка автора 
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Таким чином, до складу організаційного забезпечення віднесемо усю 
сукупність державних інститутів, що визначають рамки здійснення ВПІ та 
мають важелі впливу на нього. 
Крім державних служб і фондів, що безпосередньо можуть виступати як 
інвестори та реципієнти інвестицій у СР, до цих інститутів слід включити 
спеціально створений орган, що координуватиме просування принципів СР на 
державному рівні (Національна рада зі СР, наприклад), а також Національну 
комісію, що регулює ринки фінансових послуг, Національну комісію з цінних 
паперів та фондового ринку, Міністерство фінансів України та Національний 
банк України, яким підзвітні відповідні фінансові посередники, що можуть 
провадити діяльність в межах концепції СР.  
Нормативне забезпечення ВПІ передбачає створення системи 
законодавчих актів, якими будуть урегульовані основні питання взаємодії 
складових елементів концептуальних засад ВПІ. Першочерговим документом 
у цьому контексті має стати Національна стратегія СР України. До речі, 
подібні стратегії уже тривалий час застосовуються в Росії та Білорусі. 
Крім того виключно важливим у контексті комплексного 
запровадження концептуальних засад ВПІ на усіх рівнях є прийняття Закону 
України «Про суверенні фонди добробуту», внесення змін до Законів України 
«Про інститути спільного інвестування», «Про фінансові послуги та державне 
регулювання ринків фінансових послуг», «Про угоди про розподіл 
продукції», «Про цінні папери та фондовий ринок» з метою приведення 
діючої в Україні нормативної бази у відповідність до процесу здійснення ВПІ 
з урахуванням його нових суб’єктів, способів взаємодії між ними, вибору 
об’єктів інвестування та формування інвестиційного портфелю тощо. На 
особливу увагу у цьому контексті заслуговує впровадження механізмів 
нагляду та регулювання за діяльністю учасників процесу ВПІ.  
До складу інфраструктурного забезпечення слід віднести 
інфраструктурні інститути – біржі, рейтингові, інформаційно-аналітичні 
установи, асоціації інвесторів (саморегулівні організації), які працюють у 
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сфері відповідального портфельного інвестування та інформаційні системи, 
що пов’язують їх між собою. До прикладу, незалежні інформаційно-
аналітичні агенції є важливими учасниками процесу ВПІ та здійснюють 
професійний аналіз компаній з точки зору їх соціальної відповідальності – 
наприклад, EIRIS Services (Великобританія), ETHIBEL (Бельгія), KLD 
Research & Analytics (США), SAM (Sustainable Asset Management, Швеція).  
Крім інформаційно-аналітичних агентств важливу роль у межах 
концептуальних засад мають виконувати різні асоціації та форуми, як 
саморегулівні організації портфельних інвесторів, що інвестують у СР та 
виконують інформаційні та представницькі функції, зокрема у США – US 
Social Investment Forum, Великобританії – UK Social Investment Forum, Азія – 
Association for sustainable and responsible investment [225]. На жаль, даний 
елемент концептуальних засад потребує, на наш погляд, найбільших зусиль, 
тому що подібні інститути в Україні на разі відсутні. 
Методологічне забезпечення відіграє досить важливу роль у 
сформованих концептуальних засадах ВПІ, оскільки передбачає створення 
підґрунтя для його здійснення через напрацювання методик і технологій ВПІ 
в Україні через інструктивні просвітницькі матеріали, наукові розробки.  
Крім того, у межах інформаційного забезпечення особливої уваги 
потребує створення єдиних вимог до розкриття інформації суб’єктами ВПІ у 
вигляді корпоративних звітів про соціальну відповідальність, що містить у 
деталізованому вигляді не лише фінансову інформацію, але й відомості не 
фінансового характеру, проведення екологічного та енергетичного аудиту як 
основи забезпечення надійності такої інформації.  
Зазначені рекомендації повинні бути доповнені ґрунтовними  змінами у 
системі національних рахунків, які мають узгоджуватись з концепцією 
еколого-економічного обліку ООН та «зелених рахунків». 
Кадрове забезпечення концентрується на необхідності достатньої 
кількості кваліфікованих кадрів, обізнаних у сфері інвестування у СР на рівні 
кожного суб’єкту ВПІ. 
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Систематизовані рекомендації окремим суб’єктам ВПІ за структурним 
підходом наведені у таблиці 2.13. 
 
Таблиця 2.13 – Узагальнені рекомендації щодо участі у формуванні 
концептуальних засад ВПІ для різних категорій суб’єктів цього процесу 










Ініціація інвестиційних проектів і програм СР, структурної 
перебудови економіки на засадах енергоефективності й екологічної 
безпеки та формування позитивного прикладу та іміджу серед 
громадськості та бізнес-кіл з урахуванням свої первинних функцій 
(т. зв. добровільної моди на соціальну відповідальність [119] 
Забезпечення контролю за цільовим характером, ефективністю 
використання державних коштів (інвестиційних ресурсів) з позиції 
СР та за неухильним виконанням інвестиційними суб’єктами 
взятими на них соціальними, екологічними і т.п. зобов’язаннями 
Формування концепції (стратегії) СР економіки зі створенням 
ключових елементів системи забезпечення та регулювання 
концептуальних засад ВПІ, відпрацювання критеріїв такого 
інвестування; 
Ефективне управління інвестиційними ресурсами різних державних 
фондів, державних підприємств з урахуванням екологічної та 
соціальної політики, створення СФД для здійснення ВПІ 
Розвиток інфраструктури, нормативного, методологічного, 










Ініціація програм та проектів, що мають соціальні чи екологічні 
складові на рівні громади та наближення можливостей, які надає 
інвестування у СР до найширших верств населення 
Виконання програми заходів щодо формування  сприятливого 
інвестиційного потенціалу регіонів України з урахуванням їх 
сталого розвитку 
Створення сприятливих передумов до підвищення інвестиційного 

























Фізичні особи – формування громадської самосвідомості, 
активізації участі у соціальних процесах, зміна споживчого 
менталітету на менталітет турботи про майбутні покоління 
Юридичні особи  
– розширення корпоративної структури власності за рахунок 
приєднання місцевих громад, ділових партнерів, зайнятих 
соціальними, екологічними проектами, працівників підприємства та 
удосконалення корпоративного управління соціальними, 
фінансовими та екологічними ресурсами; 
– формування достовірної, доречної та повної інформації не лише 
фінансового характеру, але й з урахуванням не фінансових факторів 









Збалансування паритету цілей щодо отримання доходу від 
інвестування та досягнення цілей СР; 
Просування концепції СР через свою діяльність на фінансовому 
ринку, розробка інвестиційних стратегій ВПІ 
  
Сприяння розвитку фінансового ринку через підвищення його 
ліквідності, обсягу торгів, розширення лінійки інструментів через 
інвестиції у СР 
Реалізація програм підвищення фінансової грамотності населення 
під час продажу фінансових продуктів, створених з урахуванням 
ESG-критеріїв 
 
Джерело: розроблено автором 
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Завершальним етапом розгляду концептуальних засад ВПІ пропонуємо 
вважати розгляд ефекту від їх запровадження. Так, В. Якимець за 
вимірюванням ефекту поділяє механізми соціального інвестування на 
економічний, соціальний, у грошових одиницях та ін. [277]. 
На нашу думку, з урахуванням сутності ВПІ ефект від їх використання 
доцільно поділяти на фінансовий та нефінансовий. Фінансовий ефект 
передусім концентрується в отриманні інвестиційного доходу за 
здійснюваними операціями кожною з категорій суб’єктів. При цьому, 
отриманий дохід може бути реінвестований, таким чином, забезпечуючи 
безперервну циркуляцію фінансового капіталу та створення інвестиційного 
середовища для відтворення людського, природного та виробничого 
капіталів. Нефінансовий ефект пропонуємо розглядати за суб’єктами ВПІ з 
урахуванням досягнення мети інвестування у той чи інший об’єкт (табл. 
2.14). 
 
Таблиця 2.14 – Очікуваний нефінансовий ефект від реалізації 
запропонованих концептуальних засад ВПІ за категоріями суб’єктів  
 




Зростання добробуту держави 
Зростання альтернативних джерел поповнення державного та 
місцевих бюджетів 
Зменшення екологічного забруднення 
Налагодження ефективної взаємодії державних та муніципальних 
органів з приватним сектором 
Структурна перебудова економіки, підвищення її 
конкурентоспроможності 
Підвищення соціальної стабільності та демографічної ситуації 
Індивідуальні 
інвестори – фізичні 
особи 
Зростання добробуту окремо взятого громадянина 
Підвищення рівня освіти, якості охорони здоров’я 
Формування соціокультурних цінностей і переваг  
Індивідуальні 




Покращення ділової репутації 
Зростання вартості бренду 
Підвищення капіталізації 
Полегшення у виході на міжнародні ринки капіталу 
Підвищення лояльності клієнтів 
Зростання чисельності кваліфікованих кадрів 
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Продовження таблиці 2.14 
1 2 
 




Джерело: розроблено автором 
 
Таким чином, можна зробити висновок, що створення та впровадження 
концептуальних засад ВПІ є важливим кроком для України на шляху до 
реалізації концепції СР економіки.  
Слід зауважити, що аналіз існуючих досліджень інвестиційних 
механізмів ПІ, соціального інвестування та інвестиційного процесу не 
дозволив отримати відповідь на питання щодо мети, функцій, об’єктів, 
суб’єктів, методів ВПІ та показати комплексний підхід до використання їх як 
інструменту фінансового забезпечення сталого розвитку економіки.  
Виходячи з цього у роботі з використанням структурно-
функціонального  підходу нами було вперше формалізовано концептуальні 
засади ВПІ України, які структуровані за суб’єктами, принципами, об’єктами 
на макро-, мезо- та макрорівні, деталізовано їх функціональні особливості за 
взаємоузгодженими метою, функціями та забезпеченням. Запропоновані 
концептуальні засади ВПІ дозволять створити середовище для масштабної 
перебудови економіки України на засадах СР, сприятимуть формуванню 
виваженого та комплексного підходу на усіх рівнях щодо забезпечення 
достатнім обсягом інвестиційних ресурсів економіки країни з урахуванням  
фінансової ефективності та нефінансового ефекту від його реалізації, а саме 





1. Узагальнення світового та вітчизняного досвіду інвестиційного 
забезпечення соціальних, екологічних заходів та СР економіки в цілому 
дозволило виявити значне поширення органів (Світовий банк, Міжнародна 
фінансова корпорація, Глобальний екологічний фонд), ініціатив, принципів 
(Принципи Екватора, Принципи відповідальних інвестицій ООН, Фінансової 
ініціативи Програми ООН з навколишнього середовища, Принципи CERES)  
та механізмів фінансування (пряме та ПІ, кредитування, проектне 
фінансування, гранти, і т. д.) СР економіки на світовому рівні. Поряд з цим, 
Україна лише почала імплементувати концепцію СР та розробляти механізми 
її фінансування і має незначні здобутки у цій сфері, що підтверджується 
міжнародними рейтингами, та втілюється у ряд проблем такої імплементації. 
2. Впровадження практик корпоративної соціальної відповідальності та 
врахування екологічних, соціальних та управлінських (ESG-критеріїв) у ході 
здійснення ПІ дозволяють говорити про перехід від традиційної парадигми 
ведення бізнесу до парадигми відповідального бізнесу. Зазначений перехід 
здійснюється еволюційно: від окремих видів соціального, екологічного та ін. 
видів відповідального інвестування до інвестування у СР, на основі якого 
досягається їх збалансоване поєднання з фінансовою ефективністю вкладень. 
3. На основі розвинутого структурно-порівняльного підходу до сутності 
поняття «відповідальне інвестування», з урахуванням особливостей 
традиційного ПІ та сучасної триєдиної концепції ESG-критеріїв ведення 
бізнесу запропоновано авторське визначення поняття «відповідальне 
портфельне інвестування», як  процесу розміщення тимчасово вільних 
фінансових ресурсів інвесторами (індивідуальними та інституційними) у 
диверсифіковану сукупність об’єктів інвестування (інструменти грошового 
ринку, інструменти з фіксованою дохідністю, інструменти капіталу) з метою 
отримання інвестиційного доходу за мінімізації рівня ризику та одночасним і 
неодмінним врахуванням соціальних, екологічних, етичних та управлінських 
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критеріїв у процесі прийняття інвестиційних рішень. Наукове обґрунтування 
специфічних особливостей ВПІ  порівняно з традиційним ПІ та соціально-
відповідальним інвестуванням здійснено за критеріями: 1) врахування 
соціальних, екологічних, етичних та управлінських ініціатив компанії при 
інвестуванні в її  фінансові інструменти; 2) наявність спекулятивного мотиву 
при інвестуванні; 3) пріоритетність критерію фінансової доцільності при 
прийнятті інвестиційних рішень; 4) типи ризиків, що враховуються інвестором; 
5) трактування змісту відкладеної вигоди з позиції наслідків розміщення 
інвестицій. 
4. Підкреслюючи наявність позитивного взаємозв’язку інвестицій у СР 
та фінансової результативності та узагальнюючи дослідження Європейського 
форуму інвестування у СР, Методології Принципів відповідальних інвестицій 
та Європейської асоціації з управління фондами та активами, слід зауважити, 
що інвестування у СР на відміну від традиційного інвестування оперує рядом 
специфічних методів і прийомів формування інвестиційного портфелю.  
5. Їх узагальнення дало змогу сформувати методичні засади управління 
портфелем інвестицій у СР, що, на відміну від існуючих підходів, здійснено 
шляхом обґрунтування домінуючого методу формування інвестиційного 
портфелю (концентроване інвестування, інвестування впливу, метод 
корпоративного впливу, метод корпоративної взаємодії, скринінг, що 
базується на нормах, виключення, інтеграція ESG-критеріїв, позитивний 
скринінг, піонерський скринінг, сегментний скринінг) залежно від типу ВПІ: 
юні-секторні (екологічного, соціального та корпоративного спрямування) та 
крос-секторні (негативного та позитивного відбору, етичні). Це дозволяє 
врахувати очікування та мотиви інвесторів, а також обрану ними стратегію 
ВПІ. 
6. Статистичний аналіз масштабів, обсягу, географічної прив’язки та 
видової структури інвестицій у СР дозволив виявити ключові тенденції у 
розвитку такого виду інвестування та основні його моделі – американську та 
європейську. Зокрема у США спостерігається бум інвестування у СР, 
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передусім в активи із соціальною складовою. Другим за лідерством регіоном 
у цьому напрямі виступає ЄС, де, натомість, переважають крос-секторні 
інвестиційні активи.  
7. Порівняння міжнародного досвіду інвестування у СР з вітчизняним 
дозволило виявити ряд притаманних національній практиці такого 
інвестування проблем, що носять організаційний, нормативний, 
методологічний, інфраструктурний та кадровий характер. З метою вирішення 
вказаних проблем та враховуючи структурно-функціональний підхід було 
вперше формалізовано концептуальні засади ВПІ, що дозволять сформувати 
комплексне фінансове підґрунтя для перебудови економіки України на 
засадах сталого розвитку. Відповідно до структурного підходу розмежовано 
суб’єкти, об’єкти та принципи ВПІ за трьома його рівнями: державним, 
регіональним та окремих інвесторів (індивідуальних та інституційних); 
відповідно до функціонального підходу визначено його мету, функції та 
напрямки реформування його забезпечення в Україні (організаційного, 
нормативного, інфраструктурного, кадрового, методологічного, 
інформаційного). Для імплементації засад було розроблено  рекомендації для 
різних категорій його суб’єктів та деталізовано очікуваний нефінансовий 
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